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ABSTRAKT

Hlavnim cilem této diplomové prace je vypracovani vhodného konceptu tizeni do spolec-
nosti KES — kabelové a elektrické systémy, spol. s.r.o. Teoreticka ¢ast prace obsahuje kri-
tickou literarni reSersi zabyvajici se tradi¢nimi a modernimi ukazateli pro méfeni a fizeni
vykonnosti podniku. V praktické ¢asti prace je stru¢né charakterizovan vybrany podnik a
poté je zanalyzovan prostiednictvim tradi¢nich ukazateli vykonnosti. Vykonnost vybrané-
ho podniku je zanalyzovéna prostfednictvim ekonomické piidané hodnoty. Projektova cast
je zaméfena na vytvoieni navrhu implementace konceptu EVA do spole¢nosti KES — kabe-

lové a elektrické systémy, spol. s.r.o.

Kli¢ovéa slova: ekonomicka pfidand hodnota, vykonnost podniku, méfeni vykonnosti,

WACC, NOA, NOPAT

ABSTRACT

The main aim of this diploma thesis is a development of suitable concept of performance
management for the company KES — kabelové a elektrické systémy, spol. s.r.o. The theore-
tical part contains a critical research dealing with traditional and modern indicators for
measurement and management of company performance. In the practical part, the chosen
company is briefly characterized and analyzed through the use of traditional performance
indicators. The performance of the chosen company is analyzed through economic value
added indicator. The project part is focused on the creation of implementation draft of
EVA concept into the company KES — kabelové a elektrické systémy, spol. s.r.o.

Keywords: economic value added, company performance, performance measurement,
WACC, NOA, NOPAT
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UvVOD

Spolu s rychle se ménicim prostfedim a globalizaci spole¢nosti bylo v prabéhu poslednich
let nutné inovovat i ukazatele slouzici k méfeni a fizeni vykonnosti. V minulosti byly tyto
ukazatele zaméfeny predevsim na zisk, ale jak se s postupem casu ukdzalo, koncept zisku
nebyl dostatecny a bylo nutné jej inovovat. Hlavnimi néstupci se tak staly ukazatele, které
se nezamétovaly pouze na jednu veliCinu, ale prostiednictvim Sirokého spektra ukazatelt
jiz bylo mozné ohodnotit podnikovou vykonnost z vice pohledl. Zde tyto ukazatele naopak
nardzely zejména na jejich znacnou nesourodost, nepropojenost a silnou vazbu na ucetnic-
tvi. Celosvétovym vyvojem, a zejména pak zménou vedeni spolecnosti z vlastnického
principu na manaZzersky, bylo nutné vyvinout takova méfitka, kterd by shrnovala vykon-

nost podniku do jednoho ukazatele.

S nastupem modernich ukazateld tak doslo k novym koncepcim a metodam, které se vyvi-
nuly do Sirokého spektra métitek zalozenych nejen na tcetnich, ale také napiiklad na trz-
nich datech. Své misto v méfeni a fizeni vykonnosti podniki si tak nasly koncepty a meto-
dy jako napiiklad EVA, MVA, CFROI, DCF, BSC a jiné, které nestoji jen na ucetnich a

trznich datech, ale zakomponovavaji i celou fadu nefinan¢nich méftitek.

V teoretické Casti této prace se autor zabyva pojetim hodnoty a vykonnosti. Navazujici
¢asti pak charakterizuji tradi¢ni a moderni ukazatele pro méfeni a fizeni vykonnosti,

popséna je také kritika tradi¢nich ukazatelii

V praktické Casti jsou pak vybrané ukazatele aplikovany na spole¢nost KES — kabelové a
elektrické systémy, spol. s.r.0. V prvni €asti prace je vybrany podnik zanalyzovan pro-
sttednictvim tradi¢nich ukazatelii vykonnosti. Z modernich ukazateld byl vybran koncept
ekonomické ptidané hodnoty (EVA) jakozto vhodné méfitko vykonnosti podniku KES —

kabelové a elektrické systémy, spol. s.r.o.

Prakticka aplikace zahrnuje vymezeni Cistych operativnich aktiv (NOA), Cistého operativ-

niho zisku po zdanéni (NOPAT) a vypocet vaZzenych nakladi na kapital (WACC).

Projektova cast je pak vénovana navrhu implementace konceptu EVA do vybraného pod-
niku prostfednictvim metody 4 M. Zavér projektové ¢asti pojednava o piinosech projektu,
nakladech na projekt a také o moZznych rizicich spojenych s implementaci projektu do fidi-

ci praxe spolecnosti.
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CILE A METODIKA

Mnoho spolecnosti v dnesni dob¢€ neni fizeno jejimi vlastniky, ale manazery. Tato skutec-
nost se projevila také na zméné fizeni spolecnosti, kde tradi¢ni ukazatele jiz neplnily dosta-
te¢né svoji funkci. V poslednich letech se proto vyvinuly riizné druhy ukazatelti, avSak ne

vSechny jsou vhodné¢ aplikovatelné pro kazdou spolecnost.

Hlavnim cilem této diplomové prace je vypracovani vhodného konceptu fizeni pro podnik
KES — kabelové a elektrické systémy, spol. s.r.o. Podpirnymi cili jsou: analyza soucasné-
ho finan¢niho zdravi podniku, vybrani vhodného konceptu pro fizeni vykonnosti podniku a
nasledny navrh implementace vybraného konceptu do tizeni spole¢nosti.

Pro ucely této prace budou pouzity zejména empirické metody jako dotazovani, méfeni a
spektra zejména Ucetnich vykazii. Vyuzity budou rovnéz podplrné analytické metody jako

SWOT analyza ¢i Portertiv model péti konkurenénich sil.

Soucasti méfeni bude vycisleni NOA, NOPAT a WACC. Pro tcely vypoctu nékladl na
vlastni kapital budou pouzity celkem tfi metody — model ocenovani kapitdlovych aktiv
s vyuzitim metody analogie, stavebnicovd metoda a primérnd rentabilita odvétvi. V ramci
vypoctu ekonomické piidané hodnoty bude vyuzit 1 pyramidovy rozklad EVA a citlivostni
analyza pro identifikaci generatori hodnot a téch prvki, které maji dopad na vykonnost

vybraného podniku.

Sbér a analyza dat bude probihat od tnora do dubna roku 2015.
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. TEORETICKA CAST
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1 POJETI VYKONNOSTI PODNIKU

Samotna definice pojmu vykonnost mize nabirat hned nékolik rozméra, avSak ve spojeni
S vykonnosti podniku si 1ze piedstavit Sirokou $kalu kritérii, které v ur¢itém sméru determi-
nuji tento dvouslovny termin. Co piesn¢ by mélo byt a co bylo méfitkem vykonnosti pod-
niku popisuji Pavelkova a Knapkova (2009, s. 13) jako ur€ity vyvoj nazort na toto méieni,
které vychazeji nejen z teoretickych koncepci na podnikové fizeni, ale také ze zvyklosti a
pragmatickych ptistupt podnikové praxe. Vyvoj ukazatel, méfici vykonnost se historicky
meénily od ziskové marze, ptes rust zisku a vynosnost kapitalu, az po tvorbu hodnoty pro

vlastniky.

Aktualni koncepce, ktera v soucasném stupni vyvoje odpovida tvorbé bohatstvi je value
based management (ddle jen VBM), tedy koncepce, ktera je zalozena na rizeni hodnoty.
Cilem, respektive smyslem tohoto hodnotového fizeni je tvorba hodnoty pro vlastniky —

tzv. shareholder value. (Neumaierova, Neumaier, 2002, s. 21-22)

Vyvojem tvorby hodnoty pro vlastniky (shareholders) a zainteresované strany (stakehol-
ders) se zabyvaji autofi Young a O’Byrne (2001, s. 3-18), ktefi rozdéluji vyvoj shareholder
value (hodnoty pro vlastniky) na dva vymezené proudy, tedy ten, jenz vznikl ve Spojenych
statech a druhy evropsky. Pojeti shareholder value v anglosasky mluvicich zemich se 1isi
predevs§im ve tvorbé hodnoty pro majitele spole¢nosti, respektive akcionafe. Hlavni priori-

tou je tedy rast hodnoty akcii, coZ je brano za znak uspéSného fizeni. Tento trend podpofil

MV

wrwe

s kapitalovym trhem a finan¢ni prostfedky je tak snazsi ziskat emisi akcii. Naopak Evropa
zazila odliSny vyvoj, a to z divodu propojenosti spolecnosti s bankami, které poskytuji
spole¢nostem pfistup ke kapitalu. Rovnéz , liberalizace™ obchodu a méné regulované kapi-
talové trhy zapficinily, Ze evropské spolecnosti, které musely od osmdesatych let minulého
stoleti konkurovat nejen spojenym statlim, ale také asijskym spolecnostem, zaujaly odlisny
pristup, ktery se blizi vice stakeholder value. Pod pojmem stakeholder value je tedy nutné
si piedstravit tvorbu hodnoty nejen vlastnikiim, ale rovnéZ ostatnim subjektiim, které jsou

zapojeny V procesu tvorby hodnoty, jako napiiklad zaméstnanci, véritélé, dodavatelé, aj.

V navaznosti na tvorbu hodnoty rozdéluji Neumaierova a Neumaier (2002, s. 26) dva za-

kladni modely vztahu vlastnik-management:
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1. Anglosasky, predstavujici kontrolu firmy prostiednictvim kapitalovych trhii a 1ze
jej charakterizovat prioritnim zvySovanim hodnoty akcii — shareholder value;

2. Kontinentaln¢ evropsky a japonsky, ktery piimo kontroluji banky, jehoz hlavni cha-
rakteristikou je chapani firmy jako koalici, kde je tfeba zajisti jeji dlouhodobé trva-

ni a priblizuje se tak konceptu stakeholder value.

Z diivodu budouciho a stale intenzivnéjsiho propojovani trha a postupujici globalizaci bu-
de rozsifovana koncepce shareholder value, protoze je v podminkach globalizace vhodnéj-
§i, neZ maximalizovani hodnoty pro nékoho — stakeholder value. Koncept hodnoty pro
vlastniky je, za ptedpokladu globalizace, nadfazengjsi jiz zminéné stakeholder value. (Ne-

umaierova, Neumaier, 2002, s. 31-32)

1.1 Hodnota

Jestlize vykonnost podniku byla jiz definovana, otazkou zlstava, jak ji vyjadfit, poptipadé
zméfit. Koller a kol. (2010, s. 3) ve své publikaci zduraziuje, ze pravé hodnota je vhod-
nym méfitkem vykonnosti, protoze bere v potaz z4jmy zainteresovanych stran a ne jen
vlastnikt. Ackoliv predeslé odstavce zdiraziuji nadfazenost hodnoty pro vlastniky, Koller
dale dodava, ze pokud podnik maximalizuje hodnotu pro vlastniky, projevi se to nejen
zvySenim zaméstnanosti a vétsim poctem spokojenych zakazniku, ale také pfijetim bieme-
na firemni odpovédnosti na rozdil od konkuren¢nich firem. Konkurence mezi spolecnostmi
zaméefenymi na jejich hodnotu s sebou pak ptinasi hospodarnéjsi vyuziti kapitalu, lidskych

a prirodnich zdroji, coz se nasledné projevi vyssim zivotnim standardem spolecnosti.

Stejny thel pohledu zaujimaji i autorky Pavelkova a Knépkova (2009, s. 15), které zdaraz-
nuji, ze dlouhodobého dosahovani hodnoty 1ze dosahnout tehdy, kdyz jsou uspokojeny i

jiné subjekty spjaté s podnikanim, nejen vlastnici.

Koncept hodnotového fizeni (VBM) by mél podle Younga a O'Byrnea (2001, s. 18) byt
propojenim vsSech kli¢ovych procest a systémtl, vedoucich ke tvorbé hodnoty. Cely kon-
cept by pak m¢l zahrnovat vSechny z nasledujicich prvki: strategické planovani, alokace
kapitalu, rozpocCetnictvi, méfeni vykonnosti, odméiovani managementu, interni a externi

komunikaci.

Griinwald a Holeckova (2008, s. 53) pak koncepci VBM sumarizuji jako dlouhodobé cile-

védomé plisobeni na trzni hodnotu podniku a hodnotové orientované fizeni.
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1.2 Meéreni vykonnosti

Na otdzku pro¢ organizace métit vykonnost odpovida Parker (2000, s. 63-66) vyctem di-
vodd, jimiz jsou: identifikace Gspéchu; identifikace splnéni zakaznickych pozadavki; po-
moc pii porozuméni procest; Uréeni, kde je tfeba provést nadpravnéd opatfeni; Ujisténi se,
zda jsou rozhodnuti zaloZeny na faktech; prokazani, zdali planovana zlepseni byly zavede-

ny.

Obdobné, ale podrobnéjsi duvody korespondujici s otazkou méfeni vykonnosti publikovala
Knépkova a kol. (2011, s. 16) na zaklad¢ provedeného vyzkumu, z néhoz vyplynulo, zZe
nejéastéjiim divodem pro zavedeni systému pro méfeni a fizeni vykonnosti podniktt v CR
je strategické planovani nasledované potiebou controllingu a motivaci a odménovanim.
Dal$imi vyznamnymi faktory byly komunikace, kazdodenni rozhodovéni a ovétovani stra-

tegie.

Publikace Knapkové a kol. (2011, s. 16) rovnéz porovnava vysledky vyzkumu provedené-
ho v CR s vysledky obdobného priizkumu provedeného v zahrani¢i, kde prvni ,piicku
obsadilo fizeni podniku nasledované strategickym planovanim, kazdodennim rozhodové-

nim a ovéfovanim strategie.

Problematikou strategie, ktera je zasadnim aspektem v fizeni podnikové vykonnosti, se
zabyval vyzkum provedeny mezi firmami v Ceské republice, Slovensku, Finsku a Svédsku.
Vyzkum se zamétoval pfedev§im na malé a stfedni podniky a vyplynulo z néj, Ze ¢eskym
firmdm a podniktim chybi pfedev§im dlouhodoba strategie. Vysledky vyzkumu ukazaly, ze
V porovnani se zahrani¢im ¢eské firmy vyuzivaji piistupy blizké systematickému strategic-
kému fizeni, jako jsou: vyuzivani cili v fizeni a hodnoceni vykontll; zaméteni se na budo-
vani konkuren¢ni vyhody; v€novani se firemni kultufe a organizaci; zaméfeni se na inova-
ce; prace se strategickymi informaci o zadkaznicich a jejich potfebach ¢i1 hodnocenim do-
stupnosti finan¢nich zdroji a znalosti, které 1ze povazovat za vyznamné v rdmci rozvoje
firmy. Byt’ se ¢eské firmy zabyvaji otdzkou strategie stale vice, jedné se o pouze strategie
kratkodobé. Vyzkum ukézal, Ze malé a stiedni podniky stale neptikladaji diraz strategiim
dlouhodobym a velmi Casto ani samotni zaméstnanci firem nejsou seznameni se samotnym
konceptem strategického planu. Dalsi odliSnosti od zahranicnich firem je fakt, ze Ceské
firmy nesleduji aktivity svych konkurentl a nevyuZzivaji rovnéz podrobnéjsich ro¢nich pla-
nt. Nezanedbatelnymi rozdily odliSujici tuzemské spolecnosti od téch zahrani¢nich jsou

mensi mira inovaci produktovych fad a technologii a absence hodnoceni nékterych zdrojd,
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jako jsou kontakty, spolecenské sit¢ ¢i Casové kapacity nezbytné pro realizaci strategie

nebo dodavatelt. (Hanzelkova, 2015, s. 27)

Knapkova a kol. (2011, s. 16) ve své publikaci dodava, ze podle Mara existuji celkem tfi

divody pro méteni podnikové vykonnosti, jimiz jsou:

1. Implementace ovéfovani podnikové strategie;
2. Ovliviiovani chovani zaméstnancu;

3. Externi komunikace a fizeni podnikové vykonnosti.

1.3 Zakladni kritérium vykonnosti

Pro posouzeni vykonnosti firmy je podle Neumaierové a Neumaiera (2002, s. 21) nutné
definovat kritérium, které je nezavislé na inovacich. Timto kritériem je ¢ista soucasna hod-

nota (net present value - NPV).

NPV je dynamickou metodou, kterd se pouziva k vyhodnocovani efektivnosti investi¢nich
projekti. Lze ji také definovat jako rozdil mezi diskontovanymi penéznimi piijmy

z investi¢niho projektu (investice) a kapitalovym vydajem. (Valach a kol., 2010, s. 99-100)

Diskontni mira, kterd je ve vzorci reprezentovana pozadovanou vynosnosti, pfedstavuje
miru vynosnosti, kterou pozaduje investor ze svych vlozenych prostfedkd pii dané mife
rizika. Riziko je mozné charakterizovat jako moznost, ze dosazené vysledky podnikani se
budou odchylovat od predpoklddanych vysledkt a 1ze jej promitnout do samotné diskontni
sazby. Zakladnim piedpokladem pak je, Ze vlastnik, ktery zaroven reprezentuje investora,
chce ze své investice vytézit co nejvice. To znamenda, ze NPV > 0. Z hlediska vlastnika,
maximalizace NPV vede k maximalizaci vykonnosti podniku. Kladnou NPV Ize dosahnout
za predpokladu, ze podnik bude realizovat produkci, ktera zakaznika nejen uspokoji, ale
rovnéz mu nabidne vétsi uzitek ¢i nizsi cenu nez konkurence. Pro dosazeni kladné NPV je
nutné, aby podnik realizoval takovou produkci, jeZ by pfindsela konkurencni vyhodu za

podminky urcité miry hospodarnosti. (Pavelkova a Knapkova, 2009, s. 16)

Vytvoteni hodnoty pak znamend, Ze se naplni, popfipadé prekroc¢i investorova ocekavani,
smyslem pak je nejen takovou hodnotu vytvoftit, ale i zméfit. (Pavelkova a Knapkova,
2009, s. 17)



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 16

1.4 Meéreni vykonnosti

Zminéna Cistd soucasna hodnota predstavuje zakladni kritérium pro méieni vykonnosti.
Avsak v prubéhu let se vyvinula cela fada jak uzce zamétenych, tak komplexnich ukazate-
1a ¢i metod slouzicich k méteni a fizeni podnikové vykonnosti. Parker (2000, s. 63-66) ve
své studii zmifluje, Ze znacnou ,,ddvku* cynismu a skepticismu dostaly zejména tradi¢ni
ukazatele, které byly pfedevs§im finanéniho charakteru, jako napiiklad pomérové ukazatele,
cash flow, aj. Hlavni kritika se na tradi¢ni (klasické) ukazatele snesla zejména proto, ze
jsou znaéné izolované, nezahrnuji méné hmotné faktory, jako je naptiklad kvalita sluzeb
nebo spokojenost zédkaznikll a zaroven jsou zaméfeny na minulost., tedy nepredikuji bu-
douci vyvoj. Wagner (2011, s. 789) popisuje kritiku tradi¢nich ukazatelti tim, ze tradi¢ni
meftitka vychéazeji ze syntetického pohledu a tudiz se jednd o meéfitka Cisté financni.
Z tohoto diivodu a tlaku na manazery byly v devadesatych letech minulého stoleti vyvinuty
takové koncepty méteni vykonnosti, do kterych je implementovana nejen podnikova stra-

tegie, ale 1 nefinan¢ni indikétory.

Jak ve své praci uvadi Pavelkova a Knapkova (2009, s. 17), tzv. valka ukazatel vyvrcholi-
la jejich vyc€lenénim na dva hlavni proudy. Prvni, tedy tradi¢ni ptfistupy méfeni vykonnosti,
vychazeji z maximalizace zisku a velmi Casto vyuzivaji velké mnozstvi vzajemné nesluci-
telnych ukazateli. Moderni ukazatele vykonnosti, které jsou zalozeny na ptistupu hodnoto-
vého Fizeni, se snazi o propojeni vSech ¢innosti v podniku, véetné lidi, ucastnicich se pod-
nikovych procesti. Hlavnim kritériem pak je, aby byla zvySena hodnota vlozenych pro-

stiedktl vlastniky podniku (shareholder value).

Griinwald a Holeckova (2008, s. 53) pak poukazuji na dvé hlavni roviny samotného hod-
notového procesu — na urovni podniku a na kapitalovych trzich. Na podnikové trovni do-
chazi k tvorbé hodnoty podnikem samotnym, na kapitalovych trzich se pak hodnota podni-

ku realizuje.
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2 UKAZATELE VYKONNOSTI

Nasledujici odstavce popisuji vykonnostni ukazatele z hlediska dvou pfistupti. Prvni ¢ast je

veénovana ukazatelim tradi¢nim, druhd pak pojednava o ukazatelich modernich.

Ackoliv nektefi autofi ¢leni ukazatele jinym zptsobem (napi. zvlastni vyclenéni ukazatell
trznich), odborna literatura vSeobecné déli ukazatele na ty, které vznikly na pocatku deva-

desatych let.

2.1 Tradi¢ni ukazatele vykonnosti

Mezi tradi¢ni ukazatele, nékdy také nazyvané Ucetni, patii predevsim ukazatele absolutni

hodnoty zisku, hotovostnich toku ¢i rentability. (Pavelkova a Knapkova, 2009, s. 20)

2.1.1 Ukazatele zisku

Samotny vyvoj zapfiCinil, ze ukazatel Cistého zisku (EAT) zacal nabyvat nedostatkt, pro-
ze se zavedly nov¢jsi ukazatele, které byly schopny redukovat nedostatky ukazatele ¢istého
zisku. Vznikly proto ukazatele provozniho zisku (EBIT) ¢i zisku pied uroky, zdanénim a

odpisy (EBITDA). (Dluhogova, 2008, s. 15)

Vyhodou ,,modifikovanych® ukazateli je ptredevSim snaz$i porovnatelnost podnikl
s odlisnou mirou zdanéni, kterou poskytuje ukazatel zisku pied zdanénim (EBT). Na diviz-
ni Grovni je pak vhodné pouzit ukazatel EBIT, ktery soustfed’uje pozornost na riist trzeb a
tizeni nakladl, protoze eliminaci irokll umoziuje zméfit provozni vykonnost bez toho, aby

jej ovliviioval zpisob financovani. (Pavelkova a Knapkova, 2009, s. 20)

2.1.2 Ukazatele cash flow

Problematika drZeni finan¢nich prostfedkd, a tedy obzvlasté hotovosti, se tykéd predev§im
mnozstvi, které ma byt drzeno. Podle ekonoma J. M. Keynese existuji tfi zakladni divody
pro drzeni penéz. Prvnim divodem jsou bézné zavazky, které je nutné splacet vcas, jako
jsou mzdy, dang, zavazky z obchodniho styku. Tento diivod je také nazyvan transakcnim
motivem. Druhym davodem, je opatrnostni motiv, kde je dulezité, aby organizace méla
urcitou hotovost pro nepfedpokladané udalosti. Tretim diivodem je pak spekulativni motiv,
kdy se jedna o imyslné drZeni hotovosti v nad¢ji, Ze vzrostou urokové sazby. (BPP Lear-

ning Media, 2012, s. 116 — 117)
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Vykaz cash flow, ktery vznikl v USA, je uCetnim vykazem, srovnavajici bilancni formou
zdroje tvorby penéznich prostredkli (ptfijmy) s jejich vyuzitim (vydaji) za uréité obdobi.
Slouzi tedy k sposouzeni finan¢ni situace. Za penézni prostiedky se povazuji nejen penize
V hotovosti, ale také ceniny, bankovni ucty a zistatky na nich. Vykaz je rozd€len do tii
¢asti dle ¢innosti na: provozni, investicni a finan¢ni ¢innost. Nejdualezitejsi je pak ¢innost
provozni, nebot’ umoziuje zjistit, do jaké miry odpovida vysledek hospodateni za béznou
¢innost skutecné vydélanym penéziim a jak je produkce penéz ovlivnéna zménami pracov-
niho kapitalu a jeho slozkami. Cash flow se nejcastéji sestavuje metodou nepiimou — tedy
pomoci transformace zisku do pohybu penéznich prostfedkl. Pfima metoda, vychazejici
Z pocatecniho stavu penéznich prosttedki, sleduje ptijmy a vydaje podniku za dané obdo-

bi. (Ruckova, 2007, s. 34; Steker a Otrusinova, 2013, s. 243-244)

2.1.3 Finan¢ni analyza

Ackoli nektefi autofi pfifazuji k tradicnim ukazatelim pouze rentabilitu, daleko komplex-

néjsi pohled na podnik poskytuje finan¢ni analyza, kde rentabilita tvofi jednu z jeji ¢asti.

Me¢fteni finanéni vykonnosti podniku prostfednictvim ukazatelii finanéni analyzy poskytne
nejen manazerim podnikd informace o tom, jak si podnik vede, poptipadé zdali dosahl
vyty¢enych cilti. (BPP Learning Media, 2012, s. 17)

Nutné je rovnéz podotknout, Ze finan¢ni analyza se nerovna pomérové ukazatele. Jak uva-
dé¢ji mnozi autofi, do finan¢ni analyzy se také tfadi ukazatele absolutni a relativni, dale je
mozné vyuzit i ukazatele souhrnné ¢i soustavy pomérovych ukazatelt. (Griinwald a Holec-

kova, 2008, s. 16-21; Pavelkova a Knapkova, 2009, s. 26-41)

Griinwald a Holeckova (2008, s. 4) ve své publikaci detailnéji rozebiraji vyuZiti a funkci
finan¢ni analyzy, jakoZto nezbytnou soucast podnikového fizeni. PfestoZe se na ukazatele
finan¢ni analyzy soustfed’uji kritiky, diky jejimu pohledu do minulosti, nelze zanedbavat
jeji funkci pro ohodnoceni minulosti a soucasnosti. Jejim cilem je zjistit ,,zdravotni stav*
podniku a odhalit pfedevs§im slaba mista, kterd by v budoucnu mohla vést problémim. Na-
sledna doporuceni vychazejici z financni analyzy pak mohou vyznamné ovlivnit budouci
pozici podniku. Pohled do minulosti rovné€z naznacuje, Ze pro provedeni finan¢ni analyzy
je potieba zejména Ucetnich dat. Nejcastéji vyuzivanymi vykazy jsou rozvaha, vykaz ziskl

a ztrat a prehled o penéznich tocich (vykaz cash flow).
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Samotné ¢lenéni pomérovych ukazatelli nemusi byt vzdy konzistentni, zejména anglicky

psana literatura dava pomérné velky diiraz na trzni ukazatele.
Pomérové ukazatele

Jak jiz bylo zminéno v ptfedchozich odstavcich, pomérové ukazatele byvaji ¢lenény odlis-
né. Nasledujici popis skupin pomérovych ukazatelti charakterizuje zejména jejich vyuziti

pro hodnoceni vykonnosti.
Ukazatele rentability (Profitabiity ratios)

Rentabilita (vynosnost, anglicky ,,profitability*) je métitkem schopnosti podniku vytvaret
nové zdroje ¢ dosahovat zisku pouzitim investovaného kapitalu. Uelem rentability je ma-
ximalizace hodnoty pro vlastniky podniku (shareholder value). VSeobecné lze fici, ze uka-
zatele rentability slouZi k ohodnoceni celkové efektivnosti dané ¢innosti. Pro vypocet ren-
tability se vychazi pfedev§im z vykazu zisku a ztraty a z rozvahy. Pro samotny vypocet lze
vyuzit vice variant zisku v zavislosti na uéelu vypoétu. Cisty zisk (EAT) lze pouzit pro
zjisténi rentability dané spolecnosti. Jak ale uvadi anglicky psand literatura, vhodné&jsi je
pouzit zisk pfed zdanénim (EBT) nebo zisk ptfed zdanénim a troky (EBIT), aby doslo
K eliminaci odli§ného dafiového zatizeni, respektive odligné kapitalové struktury. Ceské
odborna literatura pak zminuje, Ze takovyto druh zisku je vhodné pouzit kK mezifiremnimu

(mezinarodnimu) srovnani. (BPP Learning Media, 2012, s. 18; Griinwald a Holeckova,
2008, s. 29; Riackova, 2007, s. 51-52)

Ukazatele likvidity (Liquidity ratios)

Likviditou se vSeobecné mysli schopnost podniku hradit své zdvazky, je to tedy schopnost
ziskat dostatek prostfedkti na provedeni potifebnych plateb. Terminem likvidnost je pak
myslena schopnost pfeménitelnosti aktiva na penize, z cehoZ vyplyva, Ze nejlikvidnéjsi
jsou pravée penize. Nejméné likvidni je pak dlouhodoby majetek, protoZe jeho pfeména na
penize trva zpravidla nejdéle. Dilezité je, aby podnik pro splaceni kratkodobych dluht
vyuzival takové prostiedky, které jsou k tomu urceny. Prodej dlouhodobého majetku by
sice byl schopen vyftesit problémy se splacenim dluhti, avSak v budoucnu by mohla byt
ohroZena existence podniku. Vhodnym zpiisobem planovani likvidity je pldnovani penéz-
nich tokl. Vysokd mira likvidity v podniku rovnéz neni vhodna, protoZze by mohla nega-
tivné ovlivilovat rentabilitu podniku z divodu vazanosti velkého mnoZstvi polozek obéz-
ného majetku v podniku, coz by mohlo souviset s jeho nedostate¢nym vyuzivanim. (DIu-

hosova, 2008, s. 78; Pavelkova a Knapkova, 2009, s. 31-32)
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Ukazatele aktivity (Activity utilization ratios)

Tyto ukazatele relativni vazanosti kapitalu v riiznych formach aktiv, at’ uz dlouhodobych ¢i
kratkodobych, Ize charakterizovat bud’ rychlosti obratu (poc¢tem obratek) nebo dobou obra-
tu (vyjadienim ve dnech). Vysledkem analyzy by tak mélo byt nalezeni takovych tseka
hospodateni, které k aktivité ptfispély nejméné. Je velmi nutné rovnéz zminit, ze vysoka
obratovost aktiv zpravidla vede k vyssi rentabilité¢ podniku. Zvlasté velky diraz by mél byt
dan na doby obratu pohledavek a zavazki, protoze nadmérné vysokd hodnota ukazatele
doby obratu pohleddvek muze znacit vysoké kapitdlové ¢i administrativni néklady
z diivodu pozdniho splaceni odbérateli. (Dluhosova, 2008, s. 83; Griinwald a Holec¢kova,
2008, str 47-51)

Ukazatele zadluZenosti (Gearing ratios)

Finanéni stabilitu podniku lze charakterizovat strukturou zdroji financovani, vhodné zvo-
lené finan¢ni struktura (skladba zdroji financovani ¢innosti podniku) by pak méla pozitiv-
né ovliviovat rentabilitu podniku s tim, Ze nebude ohrozovat podnikovou likviditu. Obecné
lze fici, Ze urcitd mira zadluzenosti pro podnik muize byt uzite€nd, protoze muze podniku
pfinést niz$i ndklady na kapital. Analyza zadluzenosti uzivateli napovi, zdali je struktura
kapitalu vici struktufe majetku optimalni ¢1 nikoliv. Cilem analyzy zadluZenosti je pak
poukdzat na to, v jakém rozsahu a z jakych zdrojii jsou financovdna podnikové aktiva.
(Dluhosova, 2008, s. 72; Griinwald a Holeckova, 2008, s. 91; Pavelkova a Knapkova,
2009, s. 28)

Ukazatele kapitdalového trhu (Stock market ratios)

Ukazatele kapitalového trhu, jako jsou naptiklad dividendovy vynos, EPS ¢i ukazatel P/E,
mohou byt vyuZity pro posouzeni vynosnosti pro investora. Terminem vynosnost je myslen
predevSim ziskany dividendovy vynos, popfipad€ narlst trzni hodnoty akcie. Rozdil
v ukazatelich kapitalového trhu je v tom, Ze kombinuji G¢etni informace s ocekavanim in-
vestorl. Velmi Casto jsou tyto ukazatele soucasti burzovnich zprav, protoze investoii z nich
jsou schopni vycist, do ¢eho se vyplati investovat nebo jim umoziuji porovnani podnika

v ramci trhu. (BPP Learning Media, 2012, s. 20-21; Griinwald a Hole¢kova, 2008, s. 99)
Souhrnné ukazatele

Tyto ukazatele vznikly za ucelem rozliSeni, zdali je podnik v dobré kondici ¢i nikoliv.

Smyslem ukazatelli je tedy zhodnotit podnik jako celek, kdy se predev§im urcuje, jestli
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podnik neni blizko bankrotu. Vznikla tak celd fada tzv. bankrotnich indikatort, které posu-
zuji podnik na zéklad¢ jeho finan¢nich ,,vyhlidek®. Samotn4 historie bankrotnich model
poukazuje na nutnost uprav dle typu podniku (napi. obchodovatelné spolecnosti). Jako
nejznamejsi se vzil do podvédomi vetejnosti tzv. Altmantv model bankrotu (Z-skore). Pro
podminky Ceské republiky vznikly IN indexy, které byly sestaveny Inkou Neumaierovou a
Ivanem Neumaierem. Tyto indexy slouzi nejen pro posouzeni finan¢niho zdravi podniku,
ale rovnéz k ohodnoceni vykonnosti podniku (maji bonitni charakter). Inka a Ivan Neu-
maierovi (2002, s. 99) nicméné dodavaji, Ze bonitni a bankrotni indikatory maji pouze ori-
entacni charakter a nenahrazuji tak detailni finan¢ni analyzu. (Griinwald a Holeckova,

2008, s. 107; Pavelkova a Knapkova, 2009, s. 39)
Soustavy pomérovych ukazateli

Soustavy pomérovych ukazatelll, nékdy rovnéz znamé jako pyramidové soustavy, zachy-
cuji souvislosti déjici se ve firmé prostifednictvim rozkladu a vazeb mezi jednotlivymi uka-
zateli. Takovy systém ukazatel vychéazi z vrcholového ukazatele a logicko-deduktivni
cestou jej rozkldda na jednotlivé casti. Pyramidovy rozklad pomahd piedevSim ma-
nagementu pochopit vazby mezi jednotlivymi ukazateli za ucelem dosaZeni rentability.
Mezi nejznaméjsi pyramidovy rozklad patii tzv. rozklad Du Pont (neboli rozklad rentabili-
ty vlastniho kapitalu - ROE). Ten je vymezen tfemi hlavnimi ¢astmi. Ziskovou marzi, ob-
ratem aktiv a finan¢ni pakou. Nespornou piednosti tohoto soustav pomérovych ukazateli
je predev§im detailni rozbor. Je vSak nutné, aby pyramidovy rozklad vychazel vzdy
Z nejnovejsich poznatkl tak, aby byl schopen znazornit jednotlivé aspekty firemni vykon-
nosti a jejich kauzalitu. (BPP Learning Media, 2012, 18; Neumaierova a Neumaier, 2002,
s. 99-101)

2.1.4 Kritika tradi¢nich ukazateli a nedostatky finan¢ni analyzy

Velkou kritiku si tradi¢ni ukazatele vyslouzily zejména tim, Ze se pfiliS obraceji na minu-
lost, respektive z ni vychazi a zahrnuji pouze finan¢ni ukazatele, coz se ¢asem projevilo
jako nedostatecné, jelikoz vykonnost podniku ovliviiuje 1 cela fada nefinanc¢nich faktora

(vice v kapitole 1.4).

V podnikové ¢innosti existuje cela rada faktort, které maji dopad na ukazatele vykonnosti.
Naptiklad vysledek hospodafeni mtize byt zna¢né ovlivnén zvolenou ucetni politikou pod-
niku, popfipadé mize obsahovat vynosy a naklady, které nejsou produkovany hlavni ¢in-

nosti podniku. V rdmci kapitdlu podniku je pak obtizné zejména jeho vymezeni, protoze
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nékteré hmotnd aktiva nemuseji byt ve vlastnictvi podniku napfi¢ tomu, Ze jsou
k podnikové ¢innosti vyuzivana. Naopak nehmotna aktiva, ktera jsou nelehce kvantifikova-
telna, nemuseji byt zahrnuta v podnikové ¢innosti, ackoliv K ni pfispivaji. Ukazatele renta-
bility samy o sob¢ nejsou méfitkem uspeésnosti podniku z diivodu nutnosti porovnat renta-
bilitu s naklady obétované ptilezitosti. Nekteré ukazatele, jako napiiklad rentabilita vlast-
niho kapitadlu mizou byt ,,nadhodnoceny* tim, Ze se podnik vice zadluzi — zvysi podil cizi-
ho kapitalu — to ale pfeci neznamena, ze byla zvySena jeho vykonnost. Hlavnim problé-
mem pak je, ze tradi¢ni ukazatele se neobejdou bez dodate¢nych informaci o likvidité, za-
dluzenosti ¢i aktivité. Finan¢ni analyza zakomponovavajici vySe zminéné prvky pak pied-
stavuje komplexnéjsi metodu méfeni vykonnosti podniku. Slabé stranky ma vsak i finan¢ni
analyza, a to pfedevSim vyuzivani Uc€etnich vykazl pro jeji provedeni. Pfestoze Ucetnictvi
podléhd zasad¢é vérného zobrazeni, a ostatni principy této zdsadé podléhaji, existuji urcité
okolnosti, které znesnadiuji pravé vérnost zobrazeni. Zejména inflace a orientace na histo-
rické ucetnictvi zkresluji vysledek hospodateni diky absenci zmén trznich cen majetku a
znehodnocovani mény. Je rovnéZz nutné si uvédomit, ze pro provedeni kvalitni financni
analyzy neni tfeba nashromézdit co nejvice ukazateli a hodnot. Podstatné je, aby se mana-
zefi €1 analytici zaméfili na vypovidaci schopnost ukazatelti, kterd odhali nejen nedostatky
v podniku, ale také podstatné vazby a zavislosti mezi jednotlivymi problémy. (Griinwald a
Holeckova, 2008, s. 20; Pavelkova a Knapkova, 2009, s. 25, 40,41)

2.2 Moderni méritka vykonnosti

Nedostatky tradi¢nich ukazatelti se zacaly postupné fesit uz v osmdesatych letech, kdy se
zacalo vyuZzivat metody diskontovaného cash flow (DCF) nejen pro ocenovani, ale také pro
fizeni. AvSak pro fizeni podniku se tato metoda ukazala jako nevhodna z diivodii navaz-
nosti této metody na Gcetnictvi a nemoznosti stavét na ni ukazatele hmotné zainteresova-
nosti manazerti. Navzdory zminéné kritice metoda DCF piedstavuje znacny posun oproti
klasickym ukazatelim, protoze v sobé zakomponovava naklady na kapital a s tim i souvi-
sejici riziko. Pfesun k hodnotovému fizeni zpisobil, Ze byly ,,znovuobjeveny* ukazatele na
principu ekonomickych ziskt. DluhoSova (2008, s. 17) ve své publikaci udava jasny divod
vzniku ekonomickych ukazateld — ,,Ekonomické ukazatele vznikly v dusledku poznatku, Ze
vyvoj rentability vidy nemusi plné korelovat s tvorbou hodnoty pro viastniky. Hlavni vy-

hodou vzniku ekonomickych ukazatell je, Ze na rozdil od téch ucetnich zohlediiuji naklady
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na investovany kapital, ve vypoctu téchto ukazateli je promitnut faktor rizika a Casovy

horizont. (Maiik a Matikova, 2005, s. 11-12)

Pavelkova a Knapkova (2005, s. 39) udavaji kritéria, kterd by méla byt spliiovana novymi

pristupy k méfeni a fizeni vykonnosti podnikti. Moderni ukazatel by mél:

1. Vykazovat co nejuzsi vazbu na hodnotu akcii, tato vazba by méla byt prokazatelna
statistickymi vypocty;

2. Umoznit vyuziti co nejvice informaci a udajia poskytovanych ucetnictvim, véetné
ukazatell, které jsou na ucetnich udajich postaveny;

3. Pieklenout nedostatky tradi¢nich ukazateld tim, ze v sob& zahrne kalkulaci rizika a
vezme V uvahu rozsah vazaného kapitalu;

4. Umoznit hodnoceni vykonnosti a zarovei 1 ocenéni podnik;

5. Umoznovat jasnou a piehlednou identifikaci jeho vazby na vSechny trovné fizeni a

rovnéz by mél podporovat fizeni hodnoty.

Historicky vyvoj vyustil v Sirokou skélu modernich konceptii méfeni a fizeni vykonnosti
podnikl nejen na hodnotovém fizeni, ale také na nefinanénich kritériich. (Knapkova a kol.,

2011, s. 53)

Nasledujici kapitoly popisuji nejcastéji vyuzivané koncepty a metody meéfeni a fizeni vy-

konnosti podnik.

2.2.1 Diskontované cash flow

Na rozdil od volného cash flow (free cash flow), které je rozdilem mezi provoznim cash
flow a investici do provozné nutné¢ho dlouhodobého majetku, je jeho diskontovana verze
odli$na v pojeti rizika a ¢asu, které v sobé zakomponovava prostfednictvim diskontni miry.
Metoda diskontovaného cash flow (DCF), respektive jeji modifikace — ¢ista soucasna hod-
nota (NPV), pfedstavuje jeden ze zpusobl ocefiovani investic a stala se tak pfedmétem
zajmu investoru, protoze predstavuje méfitko vykonnosti. Young a O'Byrne (2001, s. 22)
popisuji tfi zakladni aspekty, které se vazi na diskontované cash flow, respektive soucas-
nou hodnotu. Aspekty jsou velikost cash flow z investice (aktiva), ¢as a o¢ekavana mira
nejistoty. Samotna velikost cash flow ndm vSak nefekne tolik, jako kdyz se projevi faktor
casu a rizika v diskontni sazbé€. Pokud se investor rozhoduje mezi dvéma investicemi
S rozdilnym rizikem, vybere si tu, kterd ptinasi nizsi riziko. Pro€¢? Protoze pravé velikost

rizika urcuje, kolik za investici (shodnd investice s odliSnym rizikem) zaplatime. Brealey
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(2012, s. 22) problematiku rizika a soucasné hodnoty shrnuje ve vété — ,,A safe dollar is
worth more than a risky dollar®. Jen pro ptipomenuti, jestlize hodnota NPV > 0, znamena

to, ze ndmi zvazovana investice je vyhodné€j$i, nez investice alternativni (vice o NPV

v kapitole 1.3). (Marek, 2006, s. 357; Pavelkova a Knapkova, 2005, s. 40)

2.2.2 Metoda CFROI

Cash flow return on investment (CFROI), tedy vynosnost investice zalozena na penéznich
tocich, je ukazatelem vynosnosti investic pro cely podnik. Mohlo by se zdat, Ze tato meto-
da je vhodn¢jsi pouze k ocenéni podniku nez k méteni jeho vykonnosti, avSak Matikova a
Marik (2005, s. 111) dale vysvétluji, ze podnik je zde chapan jako soubor investi¢nich pro-
jektd, kde kazdy projekt zahrnuje investi¢ni vydaje vynalozené v konkrétnim roce a jim
odpovidajici fadu penéznich tokd. Podnikové penézni pfijmy v urcitém roce jsou pak cha-
pany jako soucet penéznich piijml z jednotlivych projektii. Pavelkovéd a Knapkova (2005,
S. 86) vysvétluji, ze vykonnostni méfitko CFROI mize byt chapano jako odhad realné miry
vynosnosti vSech aktiv podniku, které mohou byt povazovany za portfolio projekta.
CFROI je ukazatelem zaloZzenym na penéznich tocich, respektive porovnava zdanéné bu-
douci cash flow upravené o inflaci s inflacné€ upravenou hotovostni investici brutto. Princip
vypoctu pak spoc¢iva na predpokladu, ze podnik zistane vybaven stalymi aktivy, které se
Vv ¢ase nebudou meénit, a cash flow vygenerované danymi aktivy zistane po dobu Zivotnosti
konstantni. DileZité pro tuto metodu je zejména odhadnout ekonomickou Zivotnost podni-

kovych odepisovanych a neodepisovanych aktiv.

Young a O’Byrne (2001, s. 383) dodavaji, ze metoda CFROI je vypocitavana na ro¢ni bazi
a je porovnavana s inflacné upravenymi naklady na kapital proto, aby bylo mozné stanovit,
zdali je podnikova navratnost vyss$i nez naklady na kapital. Tato charakteristika je tedy
shodna i s jinymi metodami, které porovnavaji ndvratnost a naklady na kapital, tedy tvoii
hodnotu pro vlastniky. Autofi dale dodavaji, ze byt je tato metoda podobna napiiklad kon-
ceptu méteni vykonnosti EVA (Economic Value Added), jde podstatné dale diky tomu, ze

pro propocet vyuziva hotovostni toky. Témi eliminuje vlivy akrudlniho ucetnictvi.

2.2.3 Trzni méfitka vykonnosti

Mezi moderni méfitka patii rovnéz ukazatele, které jsou zalozeny na hodnoceni vykonnosti
podniku z pohledu trhu. Takzvané trzni ukazatele vykonnosti v§ak 1ze pouzit jen na podni-

ky vetejné obchodovatelné. UrcCitd mira vyc€lenéni trznich indikéator od ekonomickych
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vznikla na popud pfedevsim burzovnich instituci, piesto vSak nelze fici, ze by se tyto dvé
skupiny indikatori vyluCovaly, naopak se velmi Casto dopliuji. Hlavnim rozdilem mezi
ukazateli ekonomickymi je fakt, ze indikatory ekonomické méti dosahovanou vykonnost
v minulych letech. Trzni indikatory naproti tomu zohlediuji ceny akcii, které odrazeji bu-

douci tvorbu hodnoty. (Dluhosova, 2008, s.20-22)

(pozn. z divodu zaméreni prdace neobchodovatelnou spolecnost nebudou trzni méritka dale

rozvadeny)

224 EVA

Ekonomicka ptidana hodnota (Economic Value Adedd — EVA) piedstavuje ekonomicky
zisk, ktery je vytvoreny podnikem po thrad¢ vSech naklada véetné nakladt na kapital. Na-
klady na kapital ptedstavuji naklady na kapital cizi i vlastni a to v podob¢ nakladli obé&to-
vanych pfilezitosti. Byt se mySlenka ekonomického ,,nadzisku“ objevuje v ekonomické
literatute po celé stoleti, metoda ekonomické pridané hodnoty byla zpracovana americkou
konzultantskou spole¢nosti Stern-Stewart na poc¢atku devadesatych let. EVA méfi, jak spo-
lecnost za dané obdobi pfispéla svymi aktivitami ke zvySeni ¢i snizeni hodnoty pro své
vlastniky. Jinak vyjadieno, EVA ptedpoklada konverzi ucetniho pfistupu k zobrazeni hos-
podaiské ¢innosti podniku na pfistup zobrazeni ekonomické reality. Proto je EVA nejen
meéfitkem vykonnosti a prosperity podniku, ale soucasné ji 1ze pojmout pro implementaci
strategického procesu fizeni hodnoty podniku. Strategii podniku tedy mutze piedstavovat
maximalizace budouci hodnoty EVA. (Brealey a Mayers, 2003, s. 323; Knapkova a kol.,
2011, s. 24; Maiikova a Matrik, 2001, s. 13)

Zpisobi vypoctu ekonomické pridané hodnoty je vice, avSak zakladni definice vypoctu

ukazatele EVA na bazi provozniho zisku vypada nasledovné:
EVA =NOPAT -WACC *C

Kde NOPAT je cisty provozni zisk po zdanéni (Net Operating Profit After Taxes), WACC
jsou vazené naklady na kapital (Weighted Average Cost of Capital) a C je kapital vazany

v aktivech, kterd jsou vyuZivana v hlavni ¢innosti.

Knéapkova a kolektiv (2013, s. 153) ve své publikaci rovnéz uvadeji vypocet ekonomické
pfidané hodnoty prostfednictvim spreadu, tedy rozdilu mezi rentabilitou ¢istych operativ-
nich aktiv (RONA) a vazenymi naklady na kapital. Matematicka rovnice ma pak nasleduji-

ci tvar:
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EVA = (RONA-WACC) *C

Fakt, ze je nutné, aby vynosnost podniku byla vyssi, nez néklady na kapital byl jiz zminén.
Tuto problematiku tesi 1 fada zahrani¢nich autort a odkazuji se na propocet ekonomické
ptidané hodnoty vyuzivajici ukazatel RONA. Brealey a kol. (2014, s. 307) uvadéji, ze
EVA déva jasny signdl manazerim — investujte pouze tehdy, pokud narGst trzeb bude nato-
lik dostatecny, aby pokryl naklady kapitalu. Detailn€ji do problematiky se pustili autofi
Young a O’Byrne (2001, s. 46), kteii vyzdvihuji vyuziti spreadu z diivodu znazornéni, ze
rentabilita ¢istych operativnich aktiv musi pievysSovat naklady na kapital, jinak firma nevy-
tvoii hodnotu. Autofi také zminuji, ze moznym riskem je, pokud se manazeii (predevsim
divizi) zamé&fi pouze na ukazatel RONA, protoze by tak mohli ,,obejit projekty tvortici
hodnotu, poptipadé by mohli vzit projekty, kde by rentabilita byla niz§i nez naklady na
kapital. V takovém piipadé by se jednalo o projekty ni¢ici hodnotu podniku. Maftikova a
Maiik (2001, s. 16) dodavaji, ze v Gcetnim pojeti je podnik povazovan za Gspésny, jestlize

je rentabilita vlastniho kapitalu vétsi nebo aspon rovna nakladim na vlastni kapital.

Hlavni vyhodou ukazatele EVA je, ze umoznuje manazerim podnikl chovat se jako jejich
vlastnici a zéroven jim umoziuje zlepSovat operativni, investi¢ni a finan¢ni rozhodovani.
Mnoho podniki vyuziva pro vyjadfeni cilti a vykonnosti Siroké spektrum ukazatelll, které
jsou vsak vzajemné neslucitelné. Disledkem vyuzivani zna¢ného mnozstvi ukazatelt, kte-
ré nejsou vzajemné propojeny, pak miize byt nespravné planovani a rozhodovani. A proc¢
se manazefi podniku mohou diky ukazateli EVA chovat jako jeho vlastnici? Pokud je sys-
tém odménovani nastaven tak, aby odmény ¢i bonusy manazerim byly placeny na zakladé
ekonomické pfidané hodnoty, jejich hlavni motivaci bude ziskani odpovédi na otazku —
»Jak zlepsit EVA?. Ekonomickou pfidanou hodnotu 1ze tedy shrnout jako takovy systém
fizeni podniku, ktery zajiStuje spole¢nou fe¢ na vSech urovnich fizeni a umoZnuje, aby se
management rozhodoval za jediné podminky, kterou predstavuje pravé ekonomicka ptida-
na hodnota. EVA predstavuje métitko, prostiednictvim n¢hoz lze zvysit hodnotu prostied-
ki vlozenych vlastniky podniku. (Brealey a kol., 2014, s. 383;Pavelkova a Knapkova,
2012, s. 53)

Autorky Pavelkova a Knapkova (2012, s. 56) popisuji odlisnosti mezi ukazatelem ekono-
mické piidané hodnoty a jinymi méfitky zaloZzenymi na rentabilité kapitdlu. EVA vychézi
ze zisku v ekonomickém pojeti a zahrnuje tak i alternativni naklady investovaného vlastni-
ho kapitalu. Vynosy a néklady jsou v tomto ukazateli zachyceny pouze na Grovni hlavni

podnikatelské ¢innosti, to znamena, ze nezahrnuje vynosy/naklady spojené s mimoradnymi
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udalostmi. EVA pfi vypocétu nakladi kapitalu bere v ivahu pouze kapital, ktery je vazany
v aktivech, ktera jsou vyuzivané v hlavni podnikatelské Cinnosti (jedna se pouze o kapital
investord, ktefi ocekavaji vynos z jeho alokace do podniku). Na rozdil od jinych méfitek,

EVA nepotiebuje srovnavaci standard, nebot’ se jedna o absolutni ukazatel.

Pro vypocet ekonomické pridané hodnoty je nutné upravit ucetni data na vstupu tak, aby
byla dodrzena podminka vypoctu ekonomického zisku z hlavni operativni ¢innosti. Jak jiz
bylo zminéno v piedchozich kapitolach, ucetnictvi neodrazi ekonomickou situaci podniku
zcela realn¢, a proto je nutné upravit data tak, aby byl vypocet EVA co nejpiesnéjsi. Na-
sledujici odstavce proto popisuji transformaci €etnich polozek vykazu a vypocet vazenych

nakladi na kapital pro stanoveni ukazatele EVA.
I'Jpravy rozvahy

Zakladnim vychodiskem je upravit rozvahu tak, aby z ni byly vylou¢eny neoperativni akti-
va, dale do rozvahy dodat naopak aktiva, kterd v ni nejsou vykazovéna a to pokud mozno
V trznim ocenéni. Aktiva rozvahy by rovnéz méla byt snizena o netiroceny cizi kapital. Do
podnikovych aktiv je pak vhodné zahrnout nékteré néklady, jako jsou napi. naklady na
reklamu, logistiku, vzdélavani pracovnikl ¢i vyzkum a vyvoj. V tomto piipadé se jednd a
polozky, které budou pfinaset firmé uzitek, potazmo zisk, v budoucnu. Tradicni systémy
ucetnictvi S témito zpravidla nakladovymi polozkami nepracuji jako s investicemi, a proto
nejsou soucasti aktiv. Soucasti aktiv v rozvaze by rovnéz mél byt majetek pronajaty for-
mou leasingu nebo ndjmu. Nékterd aktiva by méla byt upravena na zéklad€ ocenovacich
rozdilt a to jak u dlouhodobého, tak obézného majetku. Dlouhodoby majetek by mél byt
upraven na principu reprodukénich potfizovacich cen, coZz by mélo eliminovat pouzivani
cen historickych. V pfipad€, ze ma spoleCnost dostupné informace, zasoby by mély byt
ocenény trzn€. V piipadé pohledavek by se mélo zvazit, zda se k nim nevazou opravné
polozky dle danovych ptedpisti a dale by se mélo vzit v potaz jejich nadhodnoceni nebo
podhodnoceni, o coz by mély byt také upraveny. V neposledni fad¢ je rovnéz nutné upravit
aktiva podniku v pfipadé vytvoreni tichych rezerv v disledku zvolené metody odepisovani
¢i tvorbou nadbyte¢nych rezerv. Z aktiv podniku by mély byt vylouceny ty polozky dlou-
hodobého finanéniho majetku, které maji charakter portfoliovych investic, protoze slouzi
za ucelem uloZeni penéz. V ptipadé€ kratkodobych cennych papiri a podilt sejde na jejich
ucelu. Pokud maji charakter strategické rezervy, nejedna se o aktivum operacni, a tudiz by
mélo byt z aktiv vyclenéno. Penézni prostiedky by pak mély byt ponechany v takovém

stavu, aby jich bylo vyuzito jen potfebné mnozstvi k zajiSténi hlavni operacni Cinnosti
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podniku. Vylouceny by rovnéz mély byt i nedokonéené investice, byt mohou byt potiebné.
Avsak z diivodu jejich nevyuzitelnosti pro tvorbu zisku musi byt vylouceny. Nutné je také
vyfadit majetek, ktery je provozné malo vyuzitelny a nesouvisi s hlavni ¢innosti podniku.
Ptikladem mohou byt nedobytné pohledavky, nepotifebné zasoby ¢i jiny nepotiebny dlou-
hodoby nebo kratkodoby majetek. (Knapkova a kol., 2013, s. 155; Matik a Maftikova,
2005, s. 26-46)

Pro tpravu aktiv je dilezité, aby byly snizeny o pasiva, které nenesou naklad. Pavelkova a
Knapkova (2012, s. 61) uvadéji, ze zde patii predevsim nasledujici polozky: kratkodobé

zavazky, pasivni polozky ¢asového rozliSeni a nezpoplatnéné dlouhodobé zavazky.

Maiik a Matikova (2005, s. 46) detailnéji rozebiraji, pro¢ je nutné, aby byly kratkodobé
zavazky odecteny od podnikovych aktiv. Hlavni slozkou kratkodobych zavazki byvaji
zpravidla dodavatelské Gvéry, které vSak nejsou explicitné tro¢ené, coz znamena, ze fi-
nan¢ni naklady s témito uveéry spojené jsou zahrnovany do nakupnich cen. Je tedy nutné
pocitat s tim, ze vykazany operacni vysledek hospodateni je nizsi o tyto skryté finanéni
naklady. Uprava se tedy bude tykat bud’ navy$enim NOPAT o implicitni tiroky anebo sni-
zenim NOA (Net Operating Assets) o netiroené zavazky. RovnéZ mliZe nastat situace, kdy
se v dlouhodobych zavazcich podnikové rozvahy objevuji explicitné nezpoplatnéné zavaz-
ky, zeyména v podob¢ dlouhodobych piijatych zaloh. Jestlize takovato situace nastane, je

vhodné, aby byly z podnikovych aktiv ode€teny stejné€ jako netirocené kratkodobé zavaz-
ky.
I'Jprava vykazu zisku a ztrat

Upravou tohoto finanéniho vykazu se mysli vymezeni &istého operativniho zisku po dani —
NOPAT. Prvotni Gprava rozvahy tak predstavuje prvni krok, jelikoZ je nutné z ni vychazet
pro vypocCet NOPAT. V pfipadé ceského ucetnictvi je mozné vychazet z vysledku hospo-
dafeni z béZné ¢innosti nebo z provozniho vysledku hospodateni. Relativné obecné;jsi pfi-
stup nabizi vysledek hospodateni z béZné ¢innosti, jenZ zahrnuje provozni vysledek hospo-
dafeni a finan¢ni vysledek hospodaieni. (Knapkova a kol., 2013, s. 156; Matikova a Marik,
2001, s. 40)

Metodicky postup pro vypocet NOPAT z vysledku hospodateni z bézné Cinnosti je dle
Matikové a Matika (2001, s. 41) nasledujici:
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1. Z finan¢nich nékladt se vylouci placené uroky, vcetné troka implicitnich obsaze-
nych v leasingovych platbach. Placené uroky jsou, jinak feceno, pficteny zpét
k hospodaiskému vysledku;

2. Z hospodaiského vysledku je nutné vyloucit mimoiadné polozky, respektive poloz-
ky, které se s nejvétsi pravdépodobnosti jiz nebudou opakovat (naptiklad naklady
na restrukturalizaci, prodeje investi¢nich rezerv, aj.);

3. Nutné je rovnéz zapocitat vliv zmén vlastniho kapitalu, zapocitat ptipadné zvyseni
nebo snizeni opravnych polozek, vylouéit tvorbu a ¢erpani tichych rezerv, vylou-
¢eny by mély byt rovnéz néklady na vyzkum a vyvoj;

4. Vynosy z provozné nepotiebnych aktiv je tieba z hospodarského vysledku odecist,
stejn€ jako vynosy spojené s dlouhodobym finanénim majetkem;

5. Velmi dulezitou polozkou je pak Uiprava dani prostiednictvim upravené dané, coz je

teoreticka dan, ktera by byla placena z operativniho hospodarského vysledku.

Autofi dale dodavaji, Ze jednou z mozZnosti je vynasobeni NOPAT daniovou sazbou, av§ak
ptesngjsi propocet dané lze ziskat vydélenim splatné dané ucetnim hospodaiskym vysled-

kem. Zpravidla se takto pojatd dan znacné lisi od sazeb dani stanovenych zdkonem.
Vypocet naklada na kapital

Tteti hlavni sloZkou nutnou pro vypocet EVA je pak urceni vySe nakladl na kapital, re-
spektive vaZzenych nakladi na kapital. Jak uvadi Matikova a Matik (2001, s. 43) sazba na-
kladt na kapital plni funkci nejen pro uréeni minimalni rentability kapitalu, ale také pro
ocenéni prostfednictvim diskontovani budoucich EVA. (pozn. problematice ndkladii na

kapital je vénovana detailnéjsi pozornost pro jejich Siroké uplatnént)
Co jsou naklady kapitalu?

Pavelkova a Knapkova (2005, s. 158) uvadéji, ze naklady jednotlivych druhii kapitalu
predstavuji naklady, které podnik nese v souvislosti se ziskanim a vyuzitim ptislusnych

druhti kapitalu, primérné naklady kapitalu jsou pak jejich vazenou formou.

Vazené néklady na kapital (WACC — Weighted Average Cost of Capital) jsou primérnym
nakladem firemnich financi, vazenych v takovém poméru jaky nese kazdy jednotlivy ele-
ment k celkové sumé kapitalu, jedna se o kapital vlastni a cizi uplatny kapital. Pro stano-
veni WACC je nutné uskutecnit postupné kroky, kterymi jsou: urceni vah jednotlivych

sloZzek kapitalu, urceni ndklada na cizi kapital, urceni nakladii na vlastni kapital a vypocet
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WACC. (BPP Learning Media, 2012, s. 302; Knapkova a kol., 2013, s. 157; Matikova a
Matrik, 2001, s. 44)

Vazené naklady na kapital maji nasledujici podobu:

D E
WACC =14(1 =T +7ey;

|4
Kde:
lq naklady na cizi kapital;
T sazba korporatni dang;

D dluh (cizi kapital);,
E vlastni kapital;
\Y celkovy kapital.

Jak je ze vzorce patrné, celkova suma kapitalu je rozdélena na zéklad¢ jednotlivych slozek
kapitalu vlastniho a ciziho. Matikova a Matik (2001, s. 44) uvadi, ze pfedevsim v zahranici
je zcela automatické, ze se jednotlivé vahy kapitalu pocitaji z trznich hodnot, coz se Ceské
ocenovaci praxi neosvédcilo. Knapkova a kol. (2013, s. 157) dodava, Ze u soucasné struk-

tury kapitalu je nutné, aby byla zvaZena jeji iprava v disledku Gpravy aktiv (NOA).

Na samotné naklady kapitalu je mozné pohlizet z vice thli pohledu. Mohou to byt ceny
zdroj, které podnik vyuziva pro financovani svych aktivit. Anebo se na naklady kapitalu
muzeme divat jako na minimalni miru vynosu pozadovanou investory, kteti vkladaji do
podniku penize. VSeobecné se jednd o minimalni miru vynosnosti, kterou by podnik mél
dosahnout u novych investic. V piipad¢, ze ji nedosahne, jedna se o investici, ktera je nee-
fektivni a trzni hodnota podniku v piipadé realizace bude klesat. Jak Pavelkovéa a Knapko-

V& (2005, s. 158) dale uvadéji, naklady jednotlivych druhi kapitalu zavisi na:

e Dobg¢ splatnosti kapitalu, protoze pti del§i dob¢ jeho splatnosti pozaduje investor
vys8§i vynosnost a naklady kapitalu rostou;

e Stupni rizika, jenz investor podstupuje, ¢im vyssi riziko, tim jsou naklady na kapi-
tal vyssi;

vynosnost a proto naklady kapitalu rostou;
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e Zptsobu uhrady nakladi kapitalu podnikem. Jestlize snizuji danovy zaklad, jsou

levnéjsi, paklize ne, tedy hradi-li je podnik z ¢istého zisku, jsou drazsi.

Pfi hodnoceni investice je nutné kalkulovat s rizikem, které se zpravidla implementuje do
diskontni sazby, ktera odrazi naklady na pouzity kapital. Pavelkova a Knapkova (2005, s.
158) uvadéji sirsi pojeti rizika nez Matikova a Matik (2001, s. 46). Podle autorek je nutné
pocitat nejen s rizikem ekonomiky, ale dale také s rizikem specifickym pro dané odvétvi a
V neposledni fad€ pro podnik samotny. Systematické riziko je spolecné pro celou ekono-
miku, tudiz ovliviiuje vSechny subjekty v dané ekonomice. Je ovlivnéno danou makroeko-
nomickou situaci, diverzifikovat jej lze investici v jinych zemich. Oproti tomu riziko ne-
systematické je takové riziko, které se vaze na konkrétni projekt, podnik nebo odvétvi.

Vyhodou u tohohle rizika pak je, ze jej 1ze diverzifikovat v ramci portfolia.

Valach (2005, s. 176-177) vysvétluje, ze idealni investice by méla podniku pfinést co nej-
vys$§i vynosnost, nejnizsi riziko a maximalni likviditu. Tento takzvany investi¢ni trojuhel-
nik vSak znamena, ze se tfi zminéna kritéria vzajemné vylucuji (nejnizsi riziko vylucuje
maximalni vynos i maximalni likviditu). Podnik proto zpravidla musi preferovat urcité
kritérium z investi¢niho trojuhelniku: vynos, likviditu nebo riziko. Investiéni praxe vSak
poukazuje na to , Ze vétSina investorl ma urcitou averzi k riziku, coz znamena, ze preferuji
investici jistéjsi pred tou, ktera nese rizika vice. Investofi €1 podnikatelé proto pozaduji za
piijeti vyssiho rizika ptirazku, tedy tzv. prémii. Pravé prémie mnohdy zavisi na typu rizika.
Jako dvé nejpodstatnéjsi rizika udavaji autofi Valach (2005, s. 177) a Pavelkova a Knap-
kova (2005, s. 159) nasledujici dvé rizika:

1. Podnikatelské riziko (také obchodni ¢i provozni riziko) je ovlivnéno predevsim po-
dilem fixnich nakladii na celkovych nakladech. Prémie vychazejici z tohoto rizika
je pak ovlivnéna zejména moZnou variabilitou trzeb, nakladd. V ptipadé prudkého
sniZeni trzeb jsou firmy s vy$$im podilem nakladu vice flexibilni, nez je tomu u fi-
rem s vysokym podilem fixnich nékladii. Nutné je vSak také zminit, Ze riziko sou-
visi 1 s kvalitou managementu, intenzitou konkurence na ptislusném trhu, na kvalité
vyrobkl a diverzifikaci vyrobkového portfolia, a v neposledni fadé také na tirovni
vyuzité technologie.

2. Finanéni riziko je determinovano zejména zadluZenosti daného podniku. Cim vyssi
je zadluZenost daného podniku spojeného se stalymi platbami, tim vyssi je riziko

potencionalniho tipadku firmy.
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Pozadovana vynosnost ma dle Valacha (2005, s. 178) nasledujici podobu:

Pozadovana vynosnost = bezrizikova vynosnost + rizikova prémie

cvwr

reprezentovana statnimi cennymi papiry (napft. desetileté statni dluhopisy) a oc¢ekdvanou

mirou inflace. Rizikova prémie je pak tvofena finanénim a podnikatelskym rizikem, ktera

[ 24

V samotném vzorci vazenych nakladl na kapital byly zminény dva druhy kapitalu. Nasle-
dujici odstavce popisuji vyznam ciziho a vlastniho kapitalu, respektive jim pfifazené na-

klady.
Naklady na cizi kapital

Naklady na tento druh kapitalu je levnéjsi nez naklady na vlastni kapital. Naklad zde pted-
stavuje Urok nebo uroky, které podnik plati vétiteli. Pro¢ je vSak takovy kapital levnéjsi?
Jak ze vzorce vazenych nakladl vyplyva, cizi kapital je snizeny o danovy Stit, coz zname-
na, ze uroky jsou tzv. uznatelnym nékladem. Pokud spole¢nost vyuziva vice nez jeden druh
ciziho kapitalu (napf. uvéry, leasing), tak se ndklad na cizi kapitdl propocte jako vazeny
primér z trokovych sazeb jednotlivych forem ciziho kapitalu. Je nutné pfipomenout, zZe do
ciziho kapitalu se nezapocitavaji n€které polozky pasiv, 1 kdyz je 1ze povazovat za urcitou
formu uvéru. Jedna se zejména o netrocend pasiva, jako jsou napiiklad zadvazky vici do-
davateliim. Mimo uvéry nebo jinou formu zadluzeni, jako jsou obligace, je nutné do nakla-
du zafadit také polozky mimorozvahového charakteru, jako je naptiklad leasing. (Pavelko-

va a Knapkova, 2005,s. 161-163)
Naklady na vlastni kapital

Brealy a Myers (2003, s. 221) ve své publikaci udava, ze nez byly pfijaty moderni metody
spojujici riziko a navratnost z investice u nakladi na podnikovy kapital, bystii finan¢ni
manazeii vZzdy vyzadovali vétSi ndvratnost ze své investice prave u rizikovéjsich projekti.
Pavelkovd a Knapkova (2005, s. 163) vysvétluji, ze specialné v tuzemské praxi se jesté
stale chova, jako kdyby byl vlastni kapital zdarma. Ackoliv by se mohlo zdat, Ze nic nesto-
ji, je tfeba si uvédomit, Ze do nakladii na kapital se promitaji zejména investorska ocekava-
ni a samoziejmé riziko, které dany podnik podstupuje. PoZadovany vynos investora si lze
predstavit, jako alternativni vynos stejné rizikové investice. Jinymi slovy, jedna se o vynos,

ktery by investoii ziskali, kdyby investovali do investice jin€, nesouci stejné riziko.
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Prvnim modelem pro urceni nékladl na vlastni kapitél je zaloZen na oceniovani kapitalo-

vych aktiv
Model oceriovini kapitdlovych aktiv (CAPM — Capital Asset Pricing Model)

Ackoliv se na prvni pohled mize zdat, Ze je tato metoda znacné slozita, princip této meto-
dy je velmi prosty. Tento model spojuje celkem dvé rizika, tedy riziko systematické a ne-
systematické. Jinak feCeno, ocekdvand vynosnost urcitého aktiva se rovna souctu vynos-

nosti ,,bezrizikového* aktiva a rizikové piirazce. (Young a O’Byrne, 2001, s. 165)
Matematicka podoba modelu je z divodu rozsahu prace uvedena v piiloze.

Pro vypocet ndkladt vlastniho kapitalu je nutné urcit bezrizikovou urokovou miru, riziko-

vou prémii a koeficient beta.

Bezrizikovou trokovou mirou se rozumi takové aktiva, ktera jsou malo rizikova. Mezi
takovéto aktiva se zpravidla fadi statni pokladnicni poukédzky anebo statni dluhopisy. Vy-
hodou vyuziti statnich dluhopist je, ze se v nich projevuji jak inflace, tak pfirazka za sni-
zenou likviditu. Rizikovou prémii zemé pak lze stanovit jako rozdil mezi o¢ekavanou vy-
nosnosti trhu a bezrizikovou urokovou mirou, kde vynosnost trhu lze stanovit globalnim
akciovym indexem. MozZnou alternativou pro stanoveni rizikové prémie je vyuziti ratingu
vyhlasovaného agenturami, jako jsou Moody’s nebo Standard & Poor’s. Koeficient beta
méii volatilitu akcii spole¢nosti s ohledem na celkovy akciovy trh, jednoduseji feceno, beta
udava citlivost investice vuci trhu. Jak bylo v predeslych odstavcich popséano, riziko 1ze
¢lenit na systematické a nesystematické. Koeficient beta méii riziko systematické a tika,
k jaké procentualni zmén¢ ceny akcie v priméru dochazi, jestlize dojde ke zméné na trhu o
jedno procento. Pokud je koeficient beta roven jedné, znamena to, Ze akcie je stejné ris-
kantni, jako jsou akcie na kapitdlovém trhu. Pokud je vSak koeficient vyssi, znamena to, Ze
dana akcie je rizikovéjsi nez primérné systematické riziko. (Pavelkova a Knapkova, 2005,

s. 163-166; Young a O’Byrne, 2001, s. 166-168)

Pavelkova a Knapkova (2005, s. 166) dale uvadéji, ze v piipadé, ze neni mozné urcit koe-
ficient beta, 1ze pouzit metodu analogie ¢i nezavislou prognozu beta koeficientu na zaklad¢
analyzy provozniho rizika nebo pomoci uziti fundamentalnich faktort. Metodou analogie
se beta zjisti na zaklad¢ uziti tohoto koeficientu u podobnych podniki, které jsou obchodo-
vany, anebo lze pouzit betu za odvétvi. V analogické metodé je vSak nutné zohlednit vliv

kapitalové struktury (matematicky vzorec je uveden v piiloze).
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Jak autorky Pavelkova a Knapkova (2005, s. 167) dale uvadgji, pro zjisténi nakladi na
vlastni kapital u podnikd neobchodovatelnych je mozné vyuzit i jiné metody, mezi nz patfi
stavebnicovy model, dividendovy model, odvozeni na zakladé praimérné rentability ¢i od-
vozenim z nakladi na cizi kapital. Nasledujici popsané metody pro stanoveni nakladu
vlastniho kapitalu budou vénovany vSem vyse vyjmenovanym metodam mimo dividendo-

vy model z diivodu malého poétu podnikt vyplacejicich dividendy v Ceské republice.
Odhad nakladit na vlastni kapital prostiednictvim prisomérné rentability

Jednou z dalsich moznosti odhadu nakladu na vlastni kapital je vyuziti dobie dostupnych
dat o primérné rentabilité¢ vlastniho kapitalu v odvétvi. Avsak hlavni nevyhodou této me-
tody je moznost regulace ucetni rentability pomoci tvorby a rozpousténi tichych rezerv.
V dusledku Casté danové optimalizace vSak tato metoda neni pfili§ vhodna. (Matik, 2007,

5. 253)

Odvozeni nakladit na viastni kapital 7 nakladii ciziho kapitalu.

Jiz zminény fakt, ze vlastni kapital je drazsi nez cizi lze vyuzit pfi stanoveni naklada vlast-
niho kapitalu. Vyssi riziko, které nese vlastnik 1ze promitnout do nékolika procentnich bo-
da, které se ptidaji k nakladiim na cizi kapital. Doporucenou hodnotou je dodat 2 — 3 pro-

centni body. (Maftik, 2007, s. 253)
Stavebnicova metoda

Hlavni charakteristikou stavebnicového modelu je pticteni rizika k sazbé bezrizikového
aktiva. Stejnou charakteristikou se vyznacuje i model INFA manzeli Neumaierovych, kte-
1y vyuziva i Ministerstvo primyslu a obchodu Ceské republiky. (Vzorec pro vypocet na-

kladt na kapital prostfednictvim stavebnicové metody je uveden v piiloze.)
Vyuziti EVA pro investi¢ni rozhodovani a ocenéni podniku

Koncept ekonomické piidané hodnoty 1ze vyuZit i pfi investicnich kalkulacich. Hlavni vy-
hodou implementace EVA do fizeni vykonnosti firmy je, Ze pokud je tento ukazatel zave-
den celopodnikové, 1ze jej vyuzit napti¢ celym podnikem. Jednou z moznosti je vyuziti
EVA v téch oblastech investicniho rozhodovani, kde se jinak vyuZziva naptiklad metoda
diskontovaného cash flow. Vyhodou pak je, Ze pouzitim obou metod se dojde ke stejnym
vysledkim. Vazené naklady na kapital hraji rovnéz kliovou roli pfi oceniovani trzni hod-

noty podniku, protoze jejich vyuzitim pfi diskontovani budoucich ekonomickych ptida-
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nych hodnot a souctem S investovanym kapitalem dostaneme trzni ptidanou hodnotu pod-

niku — MVA. (Marik, 2011, s. 95; Pavelkova a Knapkova, 2005, s. 70-71)
EVA a bonusovy systém

Uvod do bonusového systému manaZert popisuje Young a O’Byrne (2001, s. 113) tak, Ze
vnitini iniciativou vlastnika je maximalizace hodnoty podniku, respektive vkladu do pod-
niku. Avsak jakym zplGsobem by méli byt motivovani manazefi podnikt, ktefi naptiklad

vlastni jen jedno procento emitovanych akcii?

I samotny bonusovy systém na bazi EVA prosel vyvojem, avSak hlavni ideou celého kon-
ceptu bonusového systému je motivace manazerti k tomu, aby tvofili hodnotu pro vlastni-
Ky, tedy shareholder value. Tradi¢ni bonusové systémy zaloZené na piredev§im na dosazeni
provozniho zisku maji celou fadu nevyhod. Pokud je vykonnostnim méfitkem dosazeni
provozniho zisku, jak je tento ukazatel propojen s hodnotou pro vlastniky? Velmi ¢asto
také dochazi k tomu, Ze bonusovy systém ma jak svij cilovy, tak maximalni bonus, coz
vytvari jakési ,,mantinely* pro maximalni vykonnost, rozuméno ve spojeni s maximalizaci

provozniho zisku. (Pavelkova a Knapkova, 2005, s. 72)

Bonusovy plan zalozeny na rezidudlnim zisku se ukdzal jako vhodnéjsi koncept, protoze
V sobé zakomponovava naklady na kapital a proto je pravdépodobné&jsi, Ze manaZefi ne-
vstoupi do investice nebo projektu, ktera by byla nevyhodnd, respektive nic¢ila ptidanou
hodnotu. Originalni EVA bonusovy plan byl postaven na principu fixniho procenta vyna-

sobeného ekonomickou ptidanou hodnotou pro dany rok. (Young a O’Byrne, 2001, s. 135-
136)

Pavelkové a Knapkova (2005, s. 74) vSak dodavaji, ze hlavnimi nevyhodami originalniho
bonus programu bylo to, Ze manazeti podniki, které¢ Spatné hospodatily se mohli snazit
ziskat co nejvyssi bonus v ramci jednoho roku, kdy se snaZili dostat co nejvice vynosii do
jednoho roku s tim, ze naklady byly pfesunuty do roku druhého. Dalsi nevyhodou bylo, ze
tento plan nebyl spojen S zddnou odmeénou za zlepSeni piesahujici o€ekavanou hodnotu

EVA.

Odpovédi na originalni bonusovy systém se stal systém novy s oznac¢enim XY, ktery pred-
pokladal, ze firma by se méla vyvijet a zlepSovat neustdle. Inovovana verze proto v sobé
zakomponovava nejen pevné procento z absolutni hodnoty, ale také dodate¢né procento ze
zmény pro nadchézejici obdobi. V tomto planu se tedy jednalo o ptirtstky pfidané hodnoty

S tim, ze manazefi budou motivovani k neustalému zlepsovani podnikovych procest. Pro-
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blémem u inovovaného bonusového planu bylo to, Ze management mohl byt odménovan
nad miru, jelikoz nebylo mozné rozlisit, co je praci manazer a co je naopak disledkem

vné&jsiho vyvoje mimo schopnosti manazert. (Young a O’Byrne, 2001, s. 137-138)

Moderni verzi modelu odménovani se doslo na zakladé¢ pobidky manaZerG pracovat
s ukazatelem EVA jako s nastrojem fizeni pro delsi obdobi a nejen pro jeden rok. Moderni
verze bonusového systému proto v sobé zakomponovava cilovy bonus, ktery je vysledkem
dosazen¢ho ocekavani zlepsSeni tohoto ukazatele. AvSak pokud si management vede nad
ocekavani, dostane vyplacené jesté procento z rozdilu mezi dosazenou zménou ukazatele
EVA a jeho ocekavanym zlepSenim. Zlepseni EVA pak vede k lepSimu propojeni
s tvorbou hodnoty nez by tomu bylo u absolutni hodnoty tohoto ukazatele. (Pavelkova a

Knapkova, 2005, s. 75)
V piipadé moderniho bonusového planu plati, ze:

Bonus = cilovy bonus + y%(AEVA — OZE)
Kde:
Cilovy bonus - bonus Vv piipadé dosazeni o¢ekavaného zlepSeni EVA;
OZE - ocekavané zlepseni EVA.
Implementace konceptu EVA do Fidici praxe pracovniku

Pfi implementaci konceptu EVA do fidiciho procesu podniku je nutné védét, ze kazdy sys-
tém musi byt pfizptsoben na ,,miru“ dané spolec¢nosti. Protoze je EVA a value-based ma-
nagement o zméné chovani a pfistupu, je nutné, aby akceptace zavedeni zacala od nej-
vysSich mist. Vedeni podniku by tedy mélo pfijmout rozhodnuti o tom, jak bude program
zavedeni koncipovan a co vSechno bude zahrnovat. Mezi zésadni rozhodnuti se vSeobecné
fadi: zpisob méteni EVA, tprava vstupnich udaji a rozhodnuti o postupech hodnoceni
novych investi¢nich ptileZitosti a projektli, prenastaveni systému pro odhad tvorby/nic¢eni
hodnoty u stavajicich ¢innosti. Dilezitym aspektem je pak rozhodnuti o vybéru bonusové-
ho systému, kdy je nutné stanovit, jak Casto a v jaké form¢ (hotovost, podily, opce) bude

vyplacen. (Pavelkova a Knapkova, 2005, s. 82; Young a O’Byrne, 2001, s. 89-90)

Pavelkova a Knapkova (2005, s. 82) dodavaji, ze dal§im krokem pro tspéSnou implemen-
taci ukazatele EVA jako hlavniho méfitka pro fizeni vykonnosti je dostat tento koncept do
podvédomi lidi v podniku. Autorky zminuji, Ze je nutné vytvofit komunikacni systém, sto-

jici na bazi 4 M. Struktura této metody je pak nasledujici:



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 37

e Measurement — navrh zplisobu a postupti méteni tvorby hodnoty;

e Management — vytvareni politiky, postupt a nastrojii, které propojuji rozhodovaci
procesy s métenim tvorby penéz;

e Motivation — vytvofeni planu motivace manazeri a to simulaci vlastnictvi prostied-
nictvim podilu manazert na vytvofené hodnot¢;

e Mindset — zvySovani ekonomického povédomi zaméstnanct vzdélavanim a komu-

nikaci.

Autofi Young a O’Byrne (2001, s. 91), Ze zavedeni konceptu neni mozné béhem par dni,
protoze se jednd predev§im o zménu firemni kultury. Nejprve je nutné pracovniky sezna-
mit s hlavni ideou konceptu a az poté mohou byt seminate delsi pro dikladné vysvétleni
toho, jak tento koncept funguje. Pavelkova a Knapkova (2005, s. 83) dodavaji, ze hloubka
vyuziti méetitka EVA je zavisla na jeho vyuziti skrz vSechny urovné fizeni a propojenim
S bonusovym systémem. Neopomenuta by méla byt predev§im smysluplnost zpiisobu mé-
feni ekonomického zisku na riiznych podnikovych urovnich fizeni s vyfeSenim problému

transferovych cen mezi jednotlivymi ¢astmi podniku.

Délka samotné implementace se znac¢né lisi, pfedevsim podniky, které implementuji méfit-
ko EVA do vSech oblasti managementu muzou pocitat s délkou ptesahujici i dva roky.
Pavelkova a Knapkova (2005, s. 83) dale dodavaji, Ze pravé koncept EVA mize mit pozi-
tivni vliv na komunikaci a atmosféru v podniku v pfipadé€, ze se podafi vytvofit povédomi
o nutnosti spole¢ného Usili na dosaZeni cile. Timto cilem je v ptfipadé méfitka EVA tvorba

hodnoty podpoifena pobidkovym systémem.
EVA a generatory hodnoty

Siroké spektrum piistupti a metod hodnotového Fizeni definuji jiné faktory ovliviujici
tvorbu hodnoty. Generatory hodnoty, n¢kdy také uvadéné jako Value Drivers nebo Key
Performance Indicators, mivaji spoleéné charakteristiky pro vSechny pfistupy a metody.
Parmenter (2008, s. 3) definuje klicové ukazatele vykonnosti jako soubor méfitek zameére-
nych na ta hlediska vykonnosti organizace, kterd jsou nejkriti¢téjSimi pro soucasny a bu-

douci uspéch organizace. (Pavelkova a Knapkova, 2005, s. 101)

Jednim z nedostatki méfitka EVA je, Ze nenachazi pfili§ praktického uZziti na urovnich
niz§iho fizeni. AvSak generatory hodnoty ovliviiujici absolutni hodnotu ukazatele mohou
byt brany jako jedny z méfitek majici vztah k Grovni niz§iho fizeni. Piikladem miiZze byt

vedouci vyrobniho stfediska, ktery bude ohodnocen napiiklad na zdkladé dob obratu zasob
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¢i jiném ukazateli (méfitku), vztahujiciho se k odpovédnosti daného pracovnika s tim, ze
tento ukazatel v disledku ovliviiuje vysi ukazatele EVA. Pti praktikovani ptistupu zaloze-
ném na generatorech hodnoty vSak manaZzefi nesmi opomenout, ze vrcholovym ukazatelem
je stale EVA, je tedy nutné brat v potaz predevSim dlouhodobéjsi horizont pro zvyseni
ekonomické hodnoty a ne jen kratka obdobi. Zakladem moderniho bonusového systému je,
Ze management dostane vys$s§i odmény pii rustu ekonomické hodnoty v budoucnu. Z toho
vyplyva, ze pokud by méla byt pfijata opatfeni, kterd snizi momentalni hodnotu EVA, ale
Vv budoucnu se projevi na jejim zvyseni, je dobré je pfijmout. Takzvané nefinancni genera-
tory hodnoty ukazatele EVA (nebo leading indicators of EVA)by mély byt rovnéz brany
V potaz, nebot’ ptispivaji k budoucimu rastu hodnoty firmy. (Young a O’Byrne, 2001, s.
270-272)

Autorky Pavelkova a Knapkova (2005, s. 105) dodavaji, Ze ne vzdy musi byt EVA tim
nejdilezitéjSim ukazatelem, pokud si je management jisty ristovymi prilezitostmi, je lepsi,
aby byly tyto ptilezitosti preferovany, protoze v dusledku ristu dojde s nejvétsi pravdépo-

dobnosti k ristu hodnoty pro vlastniky.

Zvysit ekonomickou pfidanou hodnotu lze podle Pavelkové a Knapkové (2005, s. 105)
prostiednictvim ¢tyf zakladnich cest: zvySenim efektivnosti hospodafeni (snizenim nakla-

di), zvysenim trzeb, snizenim kapitalu (odprodej nepotiebného majetku) a fizenim rizik.

Clanek publikovany v ¢asopise Moderni fizeni Davidem Brozem (2014, s. 31) pojednava o
zvySovani vykonnosti firmy prostiednictvim jinych vlivi, jako je napiiklad pisobeni soci-
alniho systému firmy. DlleZitym aspektem ve zvySeni vykonnosti podniku jsou predev§im
cile podniku, vize a strategie. PakliZe jsou pracovnici seznameni s t€émito elementy v fizeni
podniku, zacnou se chovat tak, aby svoji ¢innosti tyto cile napliovali. Zadkladem pro to,
aby se vize mohla stat organizujicim tématem je bezproblémova komunikace. Vyzkum
provedeny na toto téma pak ukazal, ze Iépe si v komunikaci a vztazich vedou ¢eské vyrob-

ni firmy, oproti spole¢nostem, které pracuji ve sluzbach.
Pyramidovy rozklad EVA

Vyznam pyramidovych ukazatelti byl rozebran v kapitole 2.1.3.3, proto tato podkapitola

struéné¢ pojednava o vyznamu pyramidového rozkladu ukazatele EVA.

Rozkladem vrcholového ukazatele EVA dochazi k jeho dekompozici na dil¢i ukazatele,
které¢ poukazuji na propojeni a vlivy majici konecny dasledek na velikost analyzovaného

ukazatele. Jestlize vychazime z ukazatele EVA na zaklad¢ spreadu, je zfejmé, ze vykon-
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nost podniku je determinovana vynosnosti Uplatného kapitdlu (RONA), vazenymi naklady
na kapital (WACC) a vysi tplatného kapitalu (C). Je rovnéz nutné si uvédomit, ze rozkla-
dem ukazatele EVA lze dojit ke generatorim hodnoty, Ize tedy fici, ze koncepty generato-
ri hodnoty a ukazatele EVA jsou vzajemné propojeny. Pro uréeni vyznamnych faktort
vyvolavajici zmény ve zvoleném kritériu Ize pouzit citlivostni analyzu. Ackoliv nevyho-
dou citlivostni analyzy je fakt, Ze analyzované faktory nemaji tendenci se chovat izolova-
n¢, ale naopak propojené, poméha nam identifikovat prave ty faktory, které maji nejvetsi

vliv na vrcholovy ukazatel. (Pavelkova a Knapkova, 2005, s. 108, 275)
Silné a slabé stranky ekonomické pridané hodnoty

Tato kapitola shrnuje hlavni vyhody a nevyhody ukazatele vykonnosti EVA, které se obje-
vily v ptedeslych kapitolach. Ackoli se najde mnoho dalSich silnych a slabych stranek to-
hoto konceptu, smyslem kapitoly je poukazat na ty prednosti ¢i nedostatky, které maji na

podnikové méteni a vykonnost nejveétsi viiv.

Mezi hlavni vyhody ukazatele patii zejména propojeni s vazenymi naklady na kapital, coz
znamena, ze manazefi pfijimaji jen ty projekty, které jsou pro podnik vyhodné. Koncept
EVA lze vyuZit i u investi¢niho rozhodovani a ocefiovani podniku. Na rozdil od ukazateli
zalozenych na rentabilité pomdh4d manazerim vybrat praveé ty projekty, které pfispivaji
k hodnoté firmy. Méfitko EVA lze propojit na v§echny urovné tizeni, napomaha tak propo-

jeni strategického a operativniho fizeni.

Nevyhodami konceptu EVA je to, Ze je zaloZen na ucetnich datech a pro vyc¢isleni ukazate-
le je nutné zjistit nejen naklady na kapital, ale také transformovat tucetni vykazy do podo-
by, ktera zajisti co nejpiesnéjsi vypocet. Dal$i nevyhodou je, Ze koncept ekonomické pii-
dané hodnoty nepracuje s inflaci, jak je ¢asto vytykano ptiznivei metody CFROI. Ukazatel
EVA miZe byt kratkodobé navysen, protoze je sledovan zpravidla ro¢né, avsak pro dlou-
hodoby pfiznivy vyvoj je nutné, aby byl v konceptu zna¢né zainteresovan zejména ma-
nagement podniku. Fakt, Zze koncept EVA nepracuje s penéznimi toky, znamena, Ze je
ovlivnén zejména akrudlnim principem Ucetnictvi, které je zaloZeno na historickych cendch

a mnohdy nepracuje s trznimi hodnotami.

2.2.5 Balanced Scorecard

Také koncept Balanced Scorecard (BSC) byl reakci na kritiku tradi¢nich ukazatelit zameé-

fujicich se Cisté na finan¢ni tidaje. Koncept BSC byl vytvofen autory Kaplanem a Norto-
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nem a odliSuje se zejména tim, zZe obsahuje jak financni, tak i nefinan¢ni métitka. Zakla-
dem BSC je vize a strategie, otazkou pak zustava, jak této vize, respektive strategie dosah-
nout. Strategické cile jsou odvozovany z vize a strategie, tim padem se stavaji strategicky
vyznamnymi cili podniku rozhodujicimi o jeho celkovém tspéchu. Pro planovani a sledo-
vani dosazenych cili je nutné k témto cilim pfifadit odpovidajici finan¢ni a nefinan¢ni
mefitka, stejn€ jako cilové a skuteéné hodnoty téchto meétitek. Strategické akce prifazené
jednotlivym cilim mayji zajistit jejich dosazeni. Nutné je rovnéz dodat, ze kazda akce ma
zadan termin, rozpocet a konkrétni zodpovédnou osobu. Zavedeni BSC pak znamena, ze se
cile méfitka a strategické akce pfifazuji konkrétnimu thlu pohledu tzv perspektivam. (Hor-

véth, 2002, s. 8-10)

Mnoho autoril se pte, zdali zahrnovat i jiné perspektivy nez pouze finan¢ni, avSak urcitou
shodou je, ze métitka by méla byt vyvazend. Diivodem pro vyuziti nefinanénich ukazatela
vykonnosti pak je, ze urcuji konkurenceschopnost a dlouhodobou tspésnost podniku. Ne-
finanéni ukazatele vykonnosti jsou Casto generatory ovliviiujici finanéni vykonnost podni-
ku a zdroven ddvaji managementu rozsifeny pohled na fungovani a vykonnost podniku.
BSC zamezuje izolaci jednotlivych perspektiv a pohliZi na né€ jako na vzajemné souvisejici
a zaroven vyvazené perspektivy. Vyvazené a komplexni uvazovani v ramci v§ech perspek-
tiv pomaha pii vytvoreni konzistentniho systému cill. (Horvath, 2002, s. 24; Knapkova a

kol., 2011, s. 34)

Autofi BSC Kaplan a Norton na zéklad¢ svych empirickych studii prokazali, Ze Gspésné
podniky vyvazené sleduji nejméné Ctyfi Urovné, jimiZ jsou: finance, zakaznici, procesy a
potencialy. Tyto Urovné, neboli také perspektivy, zodpovidaji rizné otazky. (Horvéath,

2002, s. 24)

Dtlezité je uvédomit si, Ze implementace méfitka vykonnosti, jako je naptiklad BSC neni
jednoduchou zélezitosti. ZkuSenosti s projektem zavedeni podobného meétitka publikovali
autofi Goulian a Mersereau (2000, s. 48-53) v Ivey Business Journal, ktefi zduraznili, Ze ne
vzdy je urcity koncept sdm o sob¢ vhodny. O tomto se presvédcila kanadskd pobocka po-
jistovaci spolecnosti se sidlem ve Skotsku, ktera zjistila, Ze lepSim méfitkem nez samo-
statna implementace BSC je kombinace s jinym konceptem — EFQM (European Foundati-
on for Quality Management). Podobné zavéry publikovala Knapkova a kol. (2011, s. 72),
kde se tikd, ze mnoho zahrani¢nich autori naslo podobnosti mezi dvéma jiz zminénymi
koncepty a snazili se o jejich propojeni. Avsak jak je dale uvedeno, koncepty nejsou nasta-

veny jako ptedepisujici Sablona, protoze nefunguji jako pfedepsany format, podle kterého
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se ma podnik chovat. VSeobecné se jedna o synergické efekty propojeni vice nez jednoho
koncepttli. Z praxe lze tedy vypozorovat, ze s BSC lze kombinovat i jina méfitka ¢i ukaza-

tele, jako je napiiklad EVA anebo Activity Based Costing/Management.

Nasledujici vycet ¢tyt zakladnich perspektiv strucné charakterizuje jejich obsah a také za-

kladni otazky vztahujici se k dané perspektive.
Finanéni perspektiva

Tato perspektiva méii uspeéch €i netispéch strategie a obsahuje ty cile a méftitka, ktera méti
(finan¢ni) efekt realizace strategie. Finan¢ni perspektiva pak zachycuje, zda mohl byt rea-
lizovan kone¢ny cil veskerého hospodatreni podniku, tedy dosazeni dlouhodobého ekono-
mického zisku. Zakladni otdzka této perspektivy pak zni: ,,Jaké cile vyplyvaji z financnich

ocekavani nasich investori?*. (Horvath, 2002, s. 24)
Zakaznicka perspektiva

Smyslem této perspektivy je soustfedit se na cile, které souviseji nejen se vstupem na trh a
umisténim na trhu, ale také s vyjasnénim, které zakazniky chce podnik pfedevsim obsluho-
vat a jaky uzitek jim chce nabidnout. Zékladnimi vSeobecné jsou podil na trhu, udrzeni
zakaznika, ziskdvani novych zadkaznikl a jejich spokojenost ¢i jejich ziskovost. Neopome-
nuty by nemély byt ani méfitka, jako jsou vztahy se zakazniky, image a povést, vlastnosti

vyrobku nebo sluzby. (Horvath, 2002, s. 25; Knapkova a kol., 2011, s. 35)

Zékladni otazka zakaznické perspektivy zni: ,,Jaké cile tykajici se struktury a poZadavku

nasich zdkaznikit bychom méli stanovit, abychom dosahli nasich financnich cilu? .
Procesni perspektiva

Procesni perspektiva definuje potiebné vystupy a vysledné vykony procesti, které umozni
dosdhnout zakaznickych a financnich cilli, pficemzZ nejde o to, aby byl sestaven seznam
vSech procesii uvniti podniku, ale o zaméfeni se na ty procesy, které maji pfi realizaci stra-

tegie nejveétsi vyznam. (Horvath, 2002, s. 25)

Zakladni otazka procesni perspektivy je: ,,Jaké cile tykajici se nasich potencialii bychom

meli stanovit, abychom mohli spinit cile financni a zdkaznické perspektivy? *
Perspektiva potenciali

Cile perspektivy potenciala slouzi predevsim k rozvoji infrastruktury potiebné pro realizaci

strategie a za zdroje tohoto hlediska lze povazovat zaméstnance, znalosti, inovace, inovac-
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ni schopnosti a kreativitu, technologie, informace a informaéni systémy. Zminéné vlivy
slouzici pro dosazeni strategie zaroven vytvaieji predpoklady pro zvladnuti budoucich

zmén a zvysuji adaptabilitu. (Horvath, 2002, s. 25)

Zakladni otazkou perspektivy potencialu je: ,,Jaké cile tykajici se nasich potencidli by-

chom meli stanovit, abychom dokdzali reagovat na soucasné a budouci vyzvy? “
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II. PRAKTICKA CAST
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3 PREDSTAVENI SPOLECNOSTI

e Spolecnost: KES-kabelové a elektrické systémy, spol. s r.0.;

e Zalozeni: 1992;

e Sidlo: Popinecka 983/30, 739 32 Vratimov 1;

e Vlastnik: Zizala Lichtsysteme GmbH (100 % obchodniho podilu);

e Zakladni kapital: 7 600 000 K¢;

e Pocet zaméstnancu v roce 2014: 783;

e Piedmét podnikani: obrab&éstvi; vyroba, obchod a sluzby neuvedené v prilohach 1

a 3 zivnostenského zakona.

Spolecnost KES-kabelové a elektrické systémy, spol. s.r.o. (dale jen KES) byla zalozena
vroce 1992 ve Vratimové u Ostravy. Vyroba kabelovych svazkli byla zahdjena v roce

1995, kdy se majitelem spolecnosti stal rakousky koncern ZKW.

Spole¢nost vyrabi kabelové svazky zejména pro automobilovy pramysl a ve svém vyrob-
nim portfoliu nabizi vice nez 600 vyrobkd. Hlavnimi vyrobnimi technologiemi jsou: auto-
matizovana vyroba kabelovych svazkii, nizkotlaké vstiikovani plastické hmoty pro vodo-
tésné aplikace, zalévani a t€snéni jedno a dvouslozkovymi hmotami pro vodotésné aplika-
ce, ultrazvukové svatovani vodi¢i, zpracovani IDC konektorti, automatické elektrické tes-

tovani kabelovych svazkl,, mechanizovand montaZz skupin a podskupin.
Hlavnimi skupinami vyrobki jsou:

e Kabelové svazky pro svétlomety a svitilny vCetné led provedeni;

e Kabelové svazky pro palivové systémy;

e Kabelové svazky pro elektrotechnicky primysl;

e Elektrické vyhfivaci systémy akumulatorovych jednotek pro elektromobily;

e Napajeci kabely pro nezavisla topeni.

Spolec¢nost doposavad obdrzela certifikace ISO 9001, ISO 14001 a ISO/TS 16949.
V letech 2007 a 2013 KES obdrzel cenu za exportéra roku a v roce 2015 spole¢nost rozsiii-

la vyrobni plochu na 10 200 mZ.

Kabelové svazky jsou aktudlné vyrabény zejména pro automobilovy primysl (cca 98 %
produkce), ty jsou pak soudastmi automobilovych znadek, jako jsou: Skoda, VW, Jaguar,

Mercedes, Volvo, Audi, Scania, BMW, Rolls-Royce, MAN, a dalsi.
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3.1 Organizacni struktura spolecnosti

Jednatelem spole¢nosti KES je rakouska fyzicka osoba, spole¢nost je vSak vedena tiemi
prokuristy. V dusledku budoucich zmén vsak dojde k reorganizaci organiza¢ni struktury.
Jednatelem spolecnosti se tak stane jeden z nynéjSich prokuristd, dalsi z prokuristi ptjde
do dtichodu. Organizaéni struktura neni ve spolecnosti KES striktné ustanovena, pod hlav-

nim vedenim (prokuristé) se nachazi poradce a vedouci deseti odd¢€leni.

3.2 Predstaveni odvétvi

Na zéklad¢ clenéni CZ-NACE spole¢nost KES operuje hned v nékolika odlisnych oddi-

lech, z nichz tfi jsou soucasti sekce C — zpracovatelsky primysl. Jednotlivymi oddily jsou:

e 25.61 - Povrchova tiprava a zuslechtovani kovi
e 27.3 - Vyroba optickych a elektrickych kabelt, elektrickych vodict a elektroinsta-
la¢nich zatizeni

e 29.31 - Vyroba elektrického a elektronického zatizeni pro motorové vozidla

V podminkach ceské ekonomiky piedstavuje zpracovatelsky prumysl jeden z klicovych
zdroji hrubého domaciho produktu. Na zdkladé dat Ministerstva primyslu a obchodu
(MPO) ¢&inil podil zpracovatelského primyslu celkem 25,1 % na HDP Ceské republiky.
V celkovych trzbach za prodej vlastnich vyrobku a sluzeb byly suverénni jednickou podni-
ky operujici ve vyrob&é motorovych vozidel (CZ-NACE 29) s podilem 23,1 %. Na druhém
misté se pak ocitly podniky se zaméfenim na vyrobu kovovych konstrukei a kovodélnych

vyrobkt (CZ-NACE 25) s podilem 8,7 %.

V dusledku pozitivniho vyvoje zahraniénich ekonomik a intervencim CNB vzrostla rovnéz
poptavka po vyrobcich podnikti operujicich ve vyrobé elektrickych zatizeni (CZ-NACE

27), coz se v roce 2013 projevilo ristem produkce o 0,5 %.

Za zminku stoji zejména prumysl vyroby motorovych vozidel, ktery je nejen tahounem
Ceské ekonomiky, ale zaroven predstavuje jeden z nejvétSich odbératelli dalSich vyrobki a
sluzeb. V Ceské ekonomice rovnéz sidli ¢tyti celosvétovi vyrobei svétlometti, v roce 2012

pak byly z CR vyexpedovany svétlomety za vice nez 27 miliard korun.

Celkovy pozitivni vyvoj na vyse zminéné oddily primyslu mé¢l zejména rist vyroby auto-

mobili nejen v Evropé, ale v celém svéte.


http://old.spcr.cz/klasifikace/cz-nace/povrchova-uprava-a-zuslechtovani-kovu
http://old.spcr.cz/klasifikace/cz-nace/vyroba-optickych-a-elektrickych-kabelu-elektrickych-vodicu-a-elektroinstalacnich-zarizeni
http://old.spcr.cz/klasifikace/cz-nace/vyroba-optickych-a-elektrickych-kabelu-elektrickych-vodicu-a-elektroinstalacnich-zarizeni
http://old.spcr.cz/klasifikace/cz-nace/vyroba-elektrickeho-a-elektronickeho-zarizeni-pro-motorova-vozidla
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4 ANALYZA VNITRNIHO A VNEJSIHO PROSTREDI

Analyzy vnéjsiho a vnitiniho prostiedi slouzi zejména K identifikaci téch faktord, které
maji dopad na podnik ¢&i okoli podniku. Rada téchto analyz je souéasti podnikového fizeni

a nemély by tak byt opomenuty ani v tomto ptipad¢.

4.1 SWOT analyza

Zakladem metody SWOT je klasifikace internich a externich faktort, jez jsou spojeny
S podnikem a maji nebo mohou mit vliv na jeho fungovani. Internimi faktory jsou silné a

slabé stranky spole€nosti, externimi jsou pak ptilezitosti a hrozby.

SILNE STRANKY SLABE STRANKY
e Siroké spektrum vyrobki e Nutné investice do drahych vyrobnich
e Nabidka modernich vyrobnich zamé- zatizeni
feni e Nedostatek kvalifikovanych pracovnik
e Spojenectvi se silnymi partnery e Neocekavané kroky matetského kon-
V primyslu cernu

e Adaptabilita spolecnosti
e Zaméfeni se na moderni technologie
(LED osvétleni)

e Tradice spolecnosti na trhu

PRILEZITOSTI HROZBY
e  Vstup na nové trhy e M¢nové intervence CNB
e Vyvoj novych technologii v oblasti e Pokles koruny vici euru
osvétleni automobili e Zdrazeni vstupt do vyroby

Obr. 1. SWOT analyza spolecnosti KES

4.2 Porteruv model

Portertiv model péti konkurenénich sil je jednou z metod pro analyzu konkuren¢niho pro-
stfedi firmy. Péti zminénymi Silami jsou: stavajici konkurence, nova konkurence, vliv od-
bérateld, vliv dodavatelll a substituéni produkty. Kazda z jednotlivych sil musi byt rovnéz

ohodnocena.

Stavajici konkurence
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Stavajici konkurence na poli kabelovych svazki neni v CR piili§ vysoka, konkurenty jsou
pfedev§im zahrani¢ni spolecnosti. V tomto segmentu hraje hlavni konkuren¢ni vyhodu
zejména nakladova strategie, velké mnozstvi nakladi se pak vaze zejména na dopravni
naklady (lokalita spolecnosti). Pro ziskani co nejvétsiho podilu na trhu je potieba prede-
v§im technologickych inovaci a kvalitni nabidka zdkaznickych sluzeb. Odvétvi kabelovych

svazkl je napojeno zejména na automobilovy primysl a dynamiku jeho ristu.
Intenzita stavajici konkurence — stfedni
Nova konkurence (vstup novych subjektii)

Trh kabelovych svazki je do zna¢né miry determinovan stavajicimi spole¢nostmi, které si
za dobu svého ptisobeni vydobyly pozici na trhu. Se vstupem do tohoto odvétvi jsou spoje-
ny zejména vysoké pofizovaci ndklady na technické vybaveni. Neopomenuty nemohou
zlstat ani partnerstvi a dlouhodoba spoluprace. VSeobecné lze fict, Ze bariéry vstupu jsou

vysoké.
Hrozba vstupu novych subjektti — mala/stiedni
Zakaznici

Mnozstvi spolegnosti, které vyrabé&ji automobilové lampy &i jejich komponenty je v CR
znaén¢ vysoké. Mnoho zavodi je pak ve vlastnictvi zahrani¢nich subjekt, které operuji po
celé Evropé. Zakaznici odebirajici kabelové svazky se nachdzeji v hojném poctu, pficemz

kladou dliraz zejména na kvalitu a ur€itou miru optimalizace.
Vyjednavaci pozice zadkaznikl — stfedni
Dodavatelé

Dodavatelé materiali a komponent pro kabelové svazky se vyskytuji v celkem hojném
poctu, ceny materiali se tak odvijeji zejména z cen komodit na svétovych trzich (ropa,
kovy). Determinujicimi faktory dodavatelll jsou zejména zakaznické sluzby a kvalita vy-

robku/materiala.
Sila dodavateld — mala
Substituty

Na poli kabelovych svazkli neexistuji Zadni substituti. Ur¢itou zménu na poli kabelovych

svazkl mohou predstavovat odlisné komponenty ve svétlometech s OLED technologii.

Hrozba substitut - mala
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5 VYVOJ VYBRANYCH UKAZATELU

Oziveni automobilového pramyslu v Evropé pomohlo spole¢nosti soustavné zvySovat ob-
rat. Za poslednich Sest let doslo ke zvySeni obratu o 99,36 %, tedy téméf o dvojnasobek.
Jak uvadéji vyrocni zpravy, zvyseni obratu, a zejména trzeb za vlastni vyrobky a sluzby,
bylo dosazeno ptedevsim rostouci poptavkou po vyrobcich, které KES vyrabi. Za uspé-
chem poslednich let stoji piedevsim flexibilni vyroba a zaméfeni se na nové a moderni
technologie, které jsou zavadény v automobilovém primyslu a specialné¢ v automobilech
sttedni a nizsi stfedni tfidy. Inovativnost firmy se projevila pfedev§im ve vyvoji novych
kabelovych svazkll kompatibilnich s LED svétlomety v automobilech. Plnéni plant tak
ptekracuje predpokladané rozpocCty. Vyvoj obratu od roku 2009 do roku 2014 je zndzornén

Vv nésledujici tabulce a grafu.

Tab. 1. Obrat v mil. k¢ za obdobi 2009-2014 (v.i zpracovani)

Obrat v mil. k¢ 626,93 800,27 889,99 1002,30 104530 1249,90

Obrat v mil. K¢
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Obr. 2. Obrat v mil. k¢ za obdobi 2009-2014 (vi. zpracovani)

Zhruba 70 % vyrobki je vyvazeno do zemi Evropské unie, Ruska a Ciny. Mezi hlavni za-
kazniky spole¢nosti KES patii spolecnosti jako Hella, Siemens, Valeo, Varroc, HVCC, a

dalsi.
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Spole¢nost KES je soucasti koncernu ZKW, ktera je odbératelem cca 40 % (2014) celé
produkce. Zbylych 60 % vyrobkd je pak expedovano konkuren¢ni klientele. Kapacity vy-
roby jsou nastaveny zejména dle zakazek, které jsou sjednany. Ackoliv je KES soucasti
rakouského koncernu ZKW, spolecnost si miize sjednavat kontrakty i s konkuren¢nimi

vyrobci.
Vyvoj vysledku hospodateni za bézné obdobi zndzorniuje nasledujici tabulka a graf.

Tab. 2. Vyvoj vysledku hospodareni bézného obdobi v mil. K¢ (V. zpracovani)

VH béz. obd. v mil ké 56,82 46,49 69,34 82,84 121,66 108,4

VH bézného obdobi v mil. K&

140
120
100

80

60

40

46,49

20

2009 2010 2011 2012 2013 2014

Obr. 3. Vyvoj vysledku hospodareni béz. obdobi v mil. K¢é (vi. zpracovani)

Ackoliv trzby z prodeje vlastnich vyrobkl a sluzeb neustale rostou, pokles ve vysledku
hospodateni za rok 2014 je zptisoben zejména prudkym nariistem vyrobnich nakladd. Ne-
pfiznivé se na vysledku hospodareni projevil také pokles koruny vuci euru, coz mé¢lo za
nasledek zaporny finan¢ni vysledek hospodateni, pfevySujicim 21 miliont korun. Pro
srovnani, v lonském roce byl finan¢ni vysledek hospodateni kladny a jeho vyse pfesahova-

la 22 miliona korun.

Nasledujici graf demonstruje vyvoj zisku spolecnosti KES. Do grafu byly zatazeny tyto
polozky: Cisty zisk (EAT), zisk pied zdanénim (EBT), zisk pied tiroky, zdanénim a odpisy.
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Vyvoj zisku spol. KES (v tis. K¢)

200 000
180 000
160 000
140 000
120000

100 000
80 000 ==@==EBITDA

60 000 === EBT
40 000

20000 —&—EAT

2009 2010 2011 2012 2013 2014
=—@=EBITDA 85003 80614 106332 120024 172965 160516
=@==EBT 65296 61537 86587 101483 151010 134869
==@==EAT 56822 46488 69338 82837 121661 108399

Obr. 4. Vyvoj zisku (VH) spol. KES za obdobi 2009-2014 (vl. zpracovani)
Analyzou vyvoje zisku bylo zji§téno, Ze vyvoj téchto tfi veli¢in je stabilni. Vyvoj EBITDA
znadi, ze spolecnost neustale investuje do vyrobnich zatizeni (spol. pouZivd rovnomérné

odepisovani), velka ¢ast zisku je pak snizena o dané.

Tab. 3. Vyvoj vykonové spotreby a ndkladii na prodané zbozi (vl. zpracovani)

Rok 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Vykon. spoti. a nakl. (vmil. K& 4109 539 5913 6599 670,7 7968

Vykonova spotieba a naklady na prodané zbozi v
mil. K¢
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Obr. 5. Vyvoj vykonové spotieby a ndkladit na prodané zboZi (vi. zpracovani)
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Vysoké naklady, a zejména pak jejich nariist v poslednim sledovaném roce, dosahly
vys$sich hodnot z divodu pozadavki klienti odebirat materidl od jimi stanovenych firem.
Tito dodavatelé pak nasledné zvysili ceny vstupt do vyroby, coz se projevilo nartstem

vyrobnich nakladl a nésledné i niz§im vysledkem hospodareni i1 ptes celkovy rist trzeb.

Mira zaméstnancli ve spole¢nosti zaznamenala znacny narast a to ptredevsim diky rastu

objemu vyroby. Vyvoj poctu zaméstnanct je znazornén v nasledujici tabulce.

Tab. 4. Vyvoj poctu zaméstnancii v obdobi 2009-2014 (viastni zpracovani)

Pocet zaméstnancu 524 621 638 673 729 783

Nartst zaméstnancti ve spolecnosti KES je pak vysledkem vétsiho poctu zaméstnanct

zejména délnickych profesi.

5.1 Financni analyza

Pro zanalyzovani finan¢niho zdravi podniku byla vybrana finan¢ni analyza, ktera je zalo-
Zena na tradi¢nich ukazatelich. Nésledujici podkapitoly finan¢ni analyzy jsou strukturova-
ny tak, aby byla souhrnné¢ zhodnocena majetkova a finanéni struktura spole¢nosti KES
prostfednictvim vertikalnich a horizontalnich analyz. Nésledovat bude analyza poméro-
vych ukazatelll, kde bude spolec¢nost srovnana s odvétvim. Posledni ¢asti financni analyzy

bude souhrnné zhodnoceni na zdkladé bonitné-bankrotniho modelu.

Z diivodu rozsahu této prace budou vykazy pievedeny do zkracené podoby. Uplné verze

finan¢nich vykazi jsou soucasti ptiloh.

5.1.1 Analyza majetkové struktury

Spole¢nost KES je vyrobnim podnikem, vyroba v tomto podniku je pfedevs§im zakazkova.
Jak je z aktiv spolecnosti patrné, KES nevlastni zadny dlouhodoby finan¢ni majetek. Vétsi
¢ast aktiv ,,zabiraji* aktiva ob&zna, predevsim kratkodobé pohledavky tvoii zna¢nou cast
obézného majetku. Bilan¢ni suma spolecnosti za poslednich Sest let stoupla o vice nez 95

%.
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Tab. 5. Aktiva spolecnosti KES za obdobi 2009-2014 (vl. zpracovani)

(v tis. K<)

AKTIVA 440 820 456 102 537 396 626 140 754 910 860 369
Pohl. za ups. VK - - - - - -
Dlouh. majetek 152 245 141 627 185 366 207 426 226 770 345 800
DNM 327 250 1061 1157 1454 4 094
DHM 151918 141 377 184 305 206 269 225 316 341 706
DFM - - - - - -
Obéina aktiva 288 154 313905 349 187 413 287 519 828 507 369
Zasoby 87 167 100 134 122 322 116 112 142 499 172 811
DI. pohledavky 641 494 716 525 666 678
Kr. pohledavky 96 719 177 352 196 044 243 321 329900 285 728
Kr finan¢ni majetek 103 627 35 925 30 105 53 329 46 763 48 152
Casové rozliSeni 421 570 2 844 5427 8 313 7199

Horizontalni analyza (tab. 6.) poukazuje na nariist aktiv spolecnosti v primérném tempu 14
% za rok. Hlavnim divodem jsou pfedevsim investice do vyroby a vyrobnich linek. Znac-
ny narust dlouhodobého hmotného majetku se projevil v obdobi let 2010/2011, kdy byla
roz$ifena vyrobni ¢ast spolecnosti nakladnymi zatizenimi. V témze roce byl rovnéz zakou-
pen software, ktery se v analyze projevil nartistem v dlouhodobém nehmotném majetku.
Stejna situace jako v letech 2010/2011 se opakovala v poslednich dvou letech, kdy investi-
ce do vyroby zapfi€inily narast jak hmotného, tak nehmotného majetku spolecnosti. Spolu
S ristem objemu vyroby rostla také potieba ob&ézného majetku, coz se projevilo zejména na
ristu objemu zasob. AvSak za pov§imnuti stoji predev§im kratkodobé pohledavky. Spolec¢-
nost KES je smluvné vdzana na matefsky koncern, ktery uplatiiuje tzv. cashpooling. Tato
skutecnost se projevuje tim, Ze kontrakty, které si spolecnost sjednd, jsou hrazeny zakazni-
ky spolecnosti v eurech. Platby jsou posléze prevadény na ucet mateiské spolecnosti do
Rakouska, coz se projevuje vysokou mirou pohledavek za ovladajici osobou. Pokles miry
kratkodobych pohledavek z roku 2013 na 2014 byl zpiisoben ptedev§im investicemi do
dlouhodobého hmotného majetku, na coz matefsky koncern uvolnil finance pravé pro-

sttednictvim snizeni kratkodobych pohledavek za ovladajici osobou.
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Tab. 6. Horizontdlni analyza majetkové struktury spol. KES (vl. zpracovani)

(v tis. K¢)

AKTIVA CELKEM 3,47% 17,82% 16,51% 20,57% 13,97%
Pohl. za ups. VK 0% 0% 0% 0% 0%
Dlouh. majetek -6,97% 30,88% 11,90% 9,33% 52,49%
DNM -23,55% 324,40% 9,05% 25,67% 181,57%
DHM -6,94% 30,36% 11,92% 9,23% 51,66%
DFM 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
ObézZna aktiva 8,94% 11,24% 18,36% 25,78% -2,40%
Zasoby 14,88% 22,16% -5,08% 22,73% 21,27%
DI. pohledavky -22,93% 44,94% -26,68% 26,86% 1,80%
Kr. pohledavky 83,37% 10,54% 24,12% 35,58% -13,39%
Kr finan¢ni majetek -65,33% -16,20% 77,14% -12,31% 2,97%
Casové rozliseni 35,39% 398,95% 90,82% 53,18% -13,40%

Vertikalni analyza spole¢nosti odhalila, ze vétsi ¢ast z celkovych aktiv tvofi obézny maje-
tek. Pfestoze se investice do hlavni vyrobni ¢innosti podniku projevily v nartstu dlouho-
dobych aktiv, ve sledovaném roce 2014 stale ptipada témeét 60 % z celkovych aktiv ob&z-
nému majetku. V ramci dlouhodobého majetku zaujima nejvétsi ¢ast majetek hmotny. Spo-
le¢nost KES nevlastni zddné obchodni podily ¢i jiny dlouhodoby finan¢ni majetek, coz je
zpiisobeno zaméfenim se na hlavni vyrobni ¢innost. Nutné navyseni zasob vSak zlstalo
zhruba ve stejném poméru, v jakém rostl dlouhodoby hmotny majetek. V roce 2013 byl
pomér kratkodobych pohledavek nejvyssi, respektive tvotil nejvétsi ¢ast obéznych aktiv.
Tato skute¢nost koreluje s pohleddvkami za ovladajici osobou. Hodnota kratkodobych po-
hledavek v roce 2013 ¢inila vice nez 329 miliont korun, z ¢ehoz téméf polovinu tvofily
pohledavky za matefskou spolec¢nosti. Zna¢ny pokles ve struktufe ob&ézného majetku lze
sledovat u kratkodobého finan¢niho majetku, ktery z drtivé ¢asti tvoii Ucty v bankach. Jeho
nizka hladina v nasledujicich letech by mohla poukazovat na problémy s likviditou spolec-

nosti.
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Tab. 7. Vertikdlni analyza majetkové struktury spol. KES (vl. zpracovani)

(v tis. K&)
AKTIVA 100% 100% 100% 100% 100% 100%
Pohl.zaups. VK 3454%  31,05%  34,49%  33,13%  30,04%  40,19%
Dlouh. majetek 007%  005%  020%  018%  019%  0,48%
DNM 34,46%  31,00%  34,30% = 32,94%  29,85%  39,72%
DHM 0% 0% 0% 0% 0% 0%
DFM 6537% 68,820  64,98%  66,01% = 68,86%  58,97%
Obé&zna aktiva 19,77%  21,95%  22,76% = 18,54%  18,88%  20,09%
Zasoby 015%  011%  0,13%  0,08%  009%  0,08%
DI. pohledavky 21,94%  38,88%  3648%  38,86%  4370%  33,21%
Kr. pohledavky 2351%  7,88%  560% = 852% = 619%  560%
Kr finanéni majetek ~ 0,10%  0,12%  053%  0,87% 1,10%  0,84%
Casové rozliSeni 100% 100% 100% 100% 100% 100%

5.1.2 Analyza finan¢ni struktury

Pasivni strana rozvahy spolecnosti KES vykazuje jiZ na prvni pohled zajimavé skutecnosti.

Tou nejzajimavéjsi je bezesporu absence zadluzeni jak kratkodobého, tak dlouhodobého.

Finanéni struktura spole¢nosti je znazornéna v nasledujici tabulce.

Tab. 8. Financni struktura spolecnosti KES (vl. zpracovani)

(v tis. K¢&)

PASIVA CELKEM 440820 456102 537396 626140 754910 860369
Vlastni kapital 302106 343543 408266 484803 600478 697884
Zakladni kapital 7600 7600 7600 7600 7600 7600
Kapitalové fondy 102 102 77 77 77 77
Rez., ned. a ost. fondy ze zisku 1520 1520 1520 1520 1520 1520
VH minulych let 236062 287833 329731 392769 469619 580288
VH bézného obdobi 56822 46488 69338 82837 121662 108399
Cizi zdroje 135927 108094 126886 138300 150040 157732
Rezervy 10085 10355 11767 17219 15948 16254
Dlouhodobé zavazky 37087 3991 4584 4074 5462 7890
Kratkodobé zavazky 88710 93700 110535 117007 128630 133588
Bankovni Gvéry a vypomoci 45 48 0 0 0 0
Casové rozliSeni 2787 4475 2243 3037 4392 4753

Srovnanim pasivni strany rozvahy za sledované obdobi poukazuje na neménnou vysi za-
kladniho kapitalu, stejné tak jako je to u polozky rezervni, ned¢litelné a ostatni fondy ze
zisku. Vice neZ dvojnasobné navySeni vlastniho kapitalu poukazuje na ziskovost spolec-

nosti, zejména diky akumulaci nerozdéleného zisku minulych let. Na prvni pohled je rov-
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néz patrné, ze oproti vlastnimu kapitalu se polozka ,,cizi zdroje* ménila zna¢n¢ pomalejSim

tempem.

Tab. 9. Horizontdlni analyza financni struktury spol. KES (vi. zpracovani)

Rok

PASIVA CELKEM 3,47% 17,82% 16,51% 20,57% 13,97%
Vlastni kapital 13,72% 18,84% 18,75% 23,86% 16,22%
Zéakladni kapital 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Kapitalové fondy 0,00% -24,51% 0,00% 0,00% 0,00%
Rez., ned. a ost. fondy ze 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
VH minulych let 21,93% 14,56% 19,12% 19,57% 23,57%
VH bé&zného obdobi -18,19% 49,15% 19,47% 46,87% -10,90%
Cizi zdroje -20,48% 17,38% 9,00% 8,49% 5,13%
Rezervy 2,68% 13,64% 46,33% -7,38% 1,92%
Dlouhodobé zavazky -89,24% 14,86% -11,13% 34,07% 44,45%
Kratkodobé zavazky 5,63% 17,97% 5,86% 9,93% 3,85%
Bankovni Gvéry a vypomoci 6,67% -100,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Casové rozliSeni 60,57% -49,88% 35,40% 44,62% 8,22%

Horizontalni analyza spole¢nosti odhalila soustavny narast hospodaiského vysledku minu-
Iych let. Primé&rmé tempo ristu tak ¢inilo 19,75 % roéné. Od roku 2010 do roku 2013 je
patrny soustavny nartst vysledku hospodafeni bézného obdobi, vykyvy v letech 2009 a
2014 byly zplsobeny zejména vysokymi vyrobnimi néklady v pfislusném roce. Vyvoj
Vv rozvahové polozce ,,bankovni véry a vypomoci® odhaluje minimalni a nasledné nulo-
vou miru zadluZeni. Spole¢nost veskeré investice do dlouhodobého majetku, zejména pak
do budov a zatizeni, financuje prostfednictvim zisku. Narlst poloZzek kratkodobych zavaz-
ka v letech 2010/2011 mé za nasledek rozhodnuti spole¢nosti vyhovét svym zakazniklim,
coz se projevilo v narlstu splatnosti dodavatelskych aveért, které spolecnost prodlouzila na

obdobi 90 dni.
Vertikalni analyza (tab. 10) potvrzuje ristovy trend polozky vlastniho kapitalu.

Z celkové vyse pasiv zabird nejvetsi ¢ast polozka vlastniho kapitalu a svéd¢i tak o naristu
hospodaiského vysledku nejen z minulych let, ale také bézného obdobi. Hodnota vlastniho
kapitalu v priibéhu let vzrostla natolik, Ze v poméru s kratkodobymi zavazky je patrny je-
jich klesajici trend. Pfikladem mohou byt roky 2009 a 2014, kdy kratkodobé zavazky tvori-
ly 20,12 %, respektive 15,53 %, coz je témét 5 % pokles. Ostatni polozky pasivni ¢asti

rozvahy nezaznamenaly za sledované obdobi vyraznéj$i zménu.
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Tab. 10. Vertikalni analyza spol. KES (vi. zpracovani)

Rok

PASIVA CELKEM 100%  100%  100%  100%  100%  100%
Vlastni kapital 68,53 75,32 75,97 77,43 79,54 81,11
Zéakladni kapital 1,72% 167% 141% 121% 1,01% 0,88%
Kapitalové fondy 0,02% 0,02% 0,01% 0,01% 0,01% 0,01%
Rez., ned. a ost. fondy ze zisku 034% 033% 028% 024% 0,20% 0,18%
VH minulych let 53,55% 63,11% 61,36% 62,73% 62,21% 67,45%
VH bézného obdobi 12,89% 10,19% 12,90% 13,23% 16,12% 12,60%
Cizi zdroje 30,84 23,70 23,61 22,09 19,88 18,33
Rezervy 2,29%  227% 2,19% 2,75% 2,11% 1,89%
Dlouhodobé zavazky 841% 088% 085% 065% 0,72% 0,92%
Kratkodobé zavazky 20,12% 20,54% 20,57% 18,69% 17,04% 15,53%
Bankovni Gvéry a vypomoci 0,01% 0,01% 0,00% 0,00% 0,00 0,00%
Casové rozliSeni 0,63% 098% 042% 0,49% 0,58% 0,55%

5.1.3 Analyza vynosi

Nasledujici tabulka odhalujici vynosy spole¢nosti KES poukazuje na jejich zna¢ny nartst.

Od roku 2009 do roku 2014 doslo k narustu o bezmala 100 %.

Tab. 11. Vynosy spolecnosti KES (vl. zpracovani)

(v tis. K¢€)

Vykony a prodej 626 934 800 265 889995 1002297 1045304 1249890
Trzby z prodeje dl. 22 107 21 642 16 118 15703 11101 10 425
Ost. provozni vyno- 10 414 5891 4 670 3084 3625 3919
Vynosové uroky 126 393 194 174 352 364

Ost. finan¢ni vyno- 22 699 7788 11 290 3873 31 607 11 313
Mimotadné vynosy 1073 - - - - -
Vynosy celkem 683 353 835979 922267 1025131 1091989 12750911

Ostatni vynosové polozky vykazu zisku a ztrat zaujimaji mensi ¢ast z celkovych vynost.
Za pozornost ovSem stoji vyvoj ostatnich finan¢nich vynost, které byly generovany ptede-

v§im na zékladé zmén v ménovych kurzech.

Z detailnéjSiho rozboru vynost je patrné, ze spolecnost KES generuje v priméru vice nez
98 % trzeb zprodeje vlastnich vyrobkll a sluzeb. Podej zbozi tvofi minimalni ¢ést
z celkovych trzeb, avSak i pres tuto skute¢nost dosahl jeho prodej v roce 2013 vyrazné
vyssich hodnot neZ bylo planovano. Hlavnim sortimentem prodaného zboZi jsou predevs§im

détskeé kocarky a sportovni obleceni od némeckého dodavatele. Analyza vynost poukazala
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rovnéz na podstatny fakt, jimz je ptekroceni miliardové hranice v trzbach v roce 2013. Ta-
to skutecnost je spjata s ozivenim automobilového primyslu a plnénim plani nad stanove-
ny limit. Ackoliv jsou plany prodeje odbytu vyrobkt a sluzeb nastavovany realn¢, vysoka

poptavka nuti spolecnost vyrabét nad stanovené limity.

Tab. 12. Detailni zobrazeni vykonit a prodaného zbozi (vl. zpracovani)

(v tis. K&)

Trzby za prodej zb. 13500 15558 12636 12783 17452 9 484
Vykony 613434 784707 877359 989514 1027852 1240406
Trby za prodej V1. 616 769 787342 866432 986459 1018488 1231615
Zména stavu zasob -3559  -3430 10324 2 544 8 797 7 896
Aktivace 223 795 603 511 567 895
Vykony a prodej 626934 800265 889995 1002297 1045304 1249890

Horizontalni analyzou bylo zjisténo, ze nejvetsi nartst vykont probéhl v letech 2010 a

2014. Naopak rok 2013 byl, co se tyce nartstu vykont, nejslabsi.

Tab. 13. Horizontdlni analyza vynosu spol. KES (vl. zpracovani)

Rok

Vykony a prodej zbozi 27,65% 11,21% 12,62% 4,29% 19,57%
Trzby z prodeje dl. -2,10% -25,52% -2,57% -29,31% -6,09%
Ost. provozni vynosy -43,43% -20,73% -33,96% 17,54% 8,11%
Vynosové troky 211,90% -50,64% -10,31% 102,30% 3,41%
Ost. finan¢ni vynosy -65,69% 44,97% -65,70% 716,09% -64,21%
Mimotadné vynosy -100% 0% 0% 0% 0%
Vynosy celkem 22,33% 10,32% 11,15% 6,52% 16,84%

Znacné sniZeni lze pozorovat u trzeb z prodeje dlouhodobého majetku a materidlu, které
jsou tvofeny zejména prodanym materidlem. Dlouhodoby majetek byva bézn€ odprodavan
jen minimalné. Vzestupy a poklesy u vynosovych uroka koreluji se stavem b&zného ban-
kovniho Gétu, jehoZ vySe se méni na zakladé¢ odkupu a pfevodu zahraniéni mény, coZz ma
dopad i na vysi (zménu) v poloZce ostatni finanéni vynosy, jez jsou spojeny s fluktuacemi

ménovych kurzi.

Vertikalni analyza spolecnosti uz jen doklada jiz zminénou charakteristiku vynost. Nejvét-
§i cast z celkovych vynost zabiraji vykony spolecnosti, které jsou z drtivé ¢asti tvoreny
pfedevsim trzbami za vlastni vyrobky a sluzby. Druhou nejvétsi polozkou zpravidla byvaji

trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materialu, avSak za povSimnuti stoji prfedevSim
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roky 2009 a 2013, kdy spolecnost diky zméndm ménovych kurzii vykazala vysoké ostatni

finan¢ni vynosy.

Tab. 14. Vertikdlni analyza vynosii spol. KES (vi. zpracovani)

Rok

Vykony a prodej zboZzi 91,74%  95,73%  96,50%  97,77%  95,72%  97,96%
Trzby z prodeje dl. majet- 3,24% 2,59% 1,75% 1,53% 1,02% 0,82%
Ost. provozni vynosy 1,52% 0,70% 0,51% 0,30% 0,33% 0,31%
Vynosové troky 0,02% 0,05% 0,02% 0,02% 0,03% 0,03%
Ost. finanéni vynosy 3,32% 0,93% 1,22% 0,38% 2,89% 0,89%
Mimoiadné vynosy 0,16% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Vynosy celkem 100,00 100,00 100,00 100,00% 100,00% 100,00%

5.14 Analyza nakladu

Nékladova analyza doklad4 navyseni ndkladl spojenych s vykonovou spottebou. Vykono-
va spotieba se od roku 2009 do roku 2014 zvysila o témét 94 %. Vyrazny narlst byl rov-
néz zaznamenan u polozky osobni naklady z diivodu piijeti vice pracovnich sil, c0z se pro-

jevilo na jejich rastu.

Tab. 15. Ndklady spolecnosti KES za obdobi 2009-2014 (vI. zpracovani)

(v tis. K<)

Vyk. Spotf a nak. na p. 410870 539042 591292 659915 670701 796791
Osobni naklady 140216 ~ 171757 200390 217910 221617 264872
Dan¢ a poplatky 647 737 611 506 677 573
Odpisy nehm. a hmot. 16 839 18 618 19 630 18 491 21 955 25 647
ZC prodaného majetkua 16 427 18 749 12 846 12 024 10 177 10 315
Zmena stavu rezerv, opr. - 339 1752 2980 2 926 1101 -180
Ostatni provozni nakla- 3 057 3429 4974 2 964 5773 10 163
Nakladové uroky 2 868 459 115 50 - -

Ostatni finan¢ni naklady =~ 27 289 16 899 2842 8 862 8 977 32 861
Dan z ptijmi za béznou 8 502 15 049 17 249 18 646 29 349 26 470
Mimoradné naklady 183 = = = = =
Dan z pfijma z mim. -28 - - - - -
Naklady celkem 626531 786491 852929 942294 970 327 1167

Obdobné, jako tomu bylo u vynosii spole¢nosti vice nez 95 % nakladl v polozce ,,vykono-

va spotieba a naklady na prodané zbozi* je tvofeno pravé vykonovou spotiebou.

Horizontalni analyzou pak bylo zjisténo, respektive potvrzeno, Ze narist nakladl

V poslednim sledovaném roce byl pfedevSim pii¢inou drazsich vstupid do vyroby. Tento
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fakt se nasledné projevil i na hospodaiském vysledku roku 201, ktery byl oproti roku 2013
nizs8i o vice nez 13 miliont korun.

Tab. 16. Horizontdlni analyza ndkladii spol. KES (vi. zpracovani)

Rok

Vyk. spoti a nak. na 31,20% 9,69% 11,61% 1,63% 18,80%
Osobni naklady 22,49% 16,67% 8,74% 1,70% 19,52%
Dang¢ a poplatky 13,91% -17,10% -17,18% 33,79% -15,36%
Odpisy nehm.a hm. 10,56% 5,44% -5,80% 18,73% 16,82%
ZC prodaného majet- 14,14% -31,48% -6,40% -15,36% 1,36%
Zména stavu rezerv, -616,81% 70,09% -1,81% -62,37% -116,35%
Ostatni provozni 12,17% 45,06% -40,41% 94,77% 76,04%
Néakladové troky -84,00% -74,95% -56,52% -100,00% 0,00%
Ostatni finan¢ni na- -38,07% -83,18% 211,82% 1,30% 266,06%
Dan z piijmi za béz- 77,01% 14,62% 8,10% 57,40% -9,81%
Mimotadné naklady -100,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Dan z piij. z mim. ¢. -100,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Naklady celkem 25,53% 8,45% 10,48% 2,97% 20,32%

V obdobi let 2009/2010 doslo k vyraznému nérlistu zaméstnancli ve spolecnosti, coz se
projevilo v osobnich nakladech, které vyrazné vzrostly a v horizontalni analyze jsou za toto
obdobi navyseny o vice nez 22 %. Stejna situace se pak opakovala v roce 2014, kdy byl
stav zamé&stnancl opét navysen. Stejné jako v predeslych ptipadech jsou v analyze pozoro-
vatelné znacné zmény v ndkladovych urocich a ostatnich finan¢nich néakladech, a to

z divodu ménovych kurza.

Tab. 17. Vertikalni analyza ndkladii spol. KES (VI. zpracovani)

Rok

Vyk. Spotf a nak. 65,58% 68,54% 69,32% 70,03% 69,12% 68,25%
Osobni naklady 22,38% 21,84% 23,49% 23,13% 22,84% 22,69%
Dané a poplatky 0,10% 0,09% 0,07% 0,05% 0,07% 0,05%
Odpisy nehm. a 2,69% 2,37% 2,30% 1,96% 2,26% 2,20%
ZC prodaného 2,62% 2,38% 1,51% 1,28% 1,05% 0,88%
Zména stavu re- -0,05% 0,22% 0,35% 0,31% 0,11% -0,02%

Ostatni provozni 0,49% 0,44% 0,58% 0,31% 0,59% 0,87%
Nakladové troky 0,46% 0,06% 0,01% 0,01% 0,00% 0,00%

Ostatni finan¢ni 4,36% 2,15% 0,33% 0,94% 0,93% 2,81%
Dan z pfijmi za 1,36% 1,91% 2,02% 1,98% 3,02% 2,27%
Mimot4dné na- 0,03% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Dail z pfijmi 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%

Naklady celkem 100,00%  100,00% 100,00  100,00%  100,00% 100,00%
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Vertikalni analyzou bylo zjisténo, ze vykonova spotieba a naklady na prodané zbozi spolu
s osobnimi néklady tvoii kazdoro¢né okolo 90 procent veskerych nakladi, ostatni polozky

nakladl se ve vykazu zisku a ztrat pohybuji zpravidla pod 2,5 % hranici.

5.1.5 Analyza pomérovych ukazateli

Obsahem této podkapitoly je detailngjsi analyza spole¢nosti KES, ktera bude rozdélena na
¢tyti zakladni casti dle analyzovanych ukazateli Zkouména tak bude rentabilita, likvidita,
aktivita a zadluzenost spole¢nosti. Kazda z analyzovanych oblasti bude srovnana s odvét-
vim. Pro srovnani bylo pouzito odvétvi zpracovatelského pramyslu, které se dle CZ-NACE
nachazi ve tfidé C. Porovnani jednotlivych ukazatelli bude srovnano s benchmarkingovym
INFA modelem MPO, vysledky se proto mohou vzijemné lisit, a to na zaklad¢ odlisné
metodiky vypoctu. (pozn. srovnani s benchmarkingovym modelem MPO je moZné pouze

do roku 2013)
Rentabilita

V ramci rentability byla spole¢nost KES analyzovana prostfednictvim tfi ukazatel rentabi-

lity. Vysledky a jejich vyvoj v ¢ase jsou zobrazeny Vv nasledujici tabulce.

Tab. 18. Analyza rentability spol. KES (vI. zpracovani)

Rok

ROS 9,21%  5,90% 8,00% 8,40% 11,95% 8,67%
ROE 18,81% 13,53% 16,98% 17,09% 20,26% 15,53%
ROA 15,46% 13,59% 16,13% 16,22% 20,00% 15,68%

Rentabilitou trzeb (ROS — Return on Sales) bylo zjisténo, ze po propadu v roce 2009 se
tento ukazatel vyvijel rostoucim trendem. Za propady v letech 2010 a 2014 stoji pfedevsim
nizs8i zisk v poméru k trzbam, ktery zapficinily jak vysoké ndklady v daném obdobi, tak
zaporny financni vysledek hospodatfeni. Rentabilita vlastniho kapitalu naznacuje, Ze spo-
le¢nost investovany kapital dokdze zhodnotit, avSak obdobny ptipad jako u rentability tr-
Zeb, piinasi i tento ukazatel. Niz$i hodnota tohoto ukazatele v letech 2010 a 2014 byla za-
Vlastni kapitél, jak bylo demonstrovano v analyze financni struktury, dosahoval stale
vysSich hodnot z divodu akumulace nerozdélenych ziskii z minulych let. VSeobecné by se
vSak dalo fici, ze spolecnost je z pohledu vynosnosti vlastniho kapitdlu nadprimérné zis-

kova, protoze se hodnota tohoto ukazatele pohybuje nad primérné tro¢enymi dlouhodo-
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bymi vklady. Rentabilita celkového kapitalu, neboli také rentabilita aktiv, mé&fi vykonnost
podniku. AvSak pro porovnani vykonnosti je nutné srovnat KES s odvétvim. Srovnany

proto budou 1 predesi¢ ukazatele.

ROE spolec¢nosti je v porovnani s odvétvim vzdy vyssi, coz svéd¢i o schopnosti spolecnos-
ti zhodnotit vlozeny kapital. Rozdil mezi ROE spolecnosti a odvétvim se vSak zmenSoval,
a to az do roku 2013 po silném propadu v roce 2009, coz méla za nasledek hospodaiska
krize. Rekordniho vysledku v porovnani s odvétvim dosahl KES v roce 2013, avSak tento
rozdil vyplyva z rozdilné¢ metodiky vypoctu, kdy je pro propocet pouzit EBIT misto Cistého
zisku (EAT).

Tab. 19. Srovnani rentability spol. KES s odvétvim (vl. zpracovani)

ROE KES 18,81% 13,53% 16,98% 16,98% 20,26%
Odvétvi  6,45%  11,61% 11,52% 12,12% 10,81%

ROS KES 10,87% 7,75%  9,74%  9,71%  14,45%
Odvétvi  4,71%  563%  527%  564%  535%

ROA KES 15,46% 13,59% 16,13% 16,13% 20%
Odvétvi  577%  7,30%  7,20%  7,98%  7,22%

Pozitivni je zejména vyvoj ziskové marze, ktera poukazuje na jeji stagnujici vyvoj v Case
Vv ptipad¢ odvétvi. Spole¢nost naopak byla schopna dosahovat vysSich hodnot. V ptipadé
srovnani vykonnosti (ROA) je patrné, ze KES nebyl natolik ovlivnén hospodaiskou krizi,
coz svéd¢i o znaéné vysokém vysledku tohoto ukazatele v roce 2009. Vynosnost aktiv od-
vétvi, respektive jeho vykonnost je v porovnani se spolecnosti dvojnasobné nizsi.
Likvidita

V ptipad€ analyzy likvidity byly zjiStény podstatné skutecnosti. VySe likvidity spolecnosti
KES je totiz znacn€ determinovéana cashpoolingovym bankovnim t¢tem pod vlastnictvim

matetského koncernu. Vyvoj likvidity od roku 2009 do roku 2014 je zachycen v nasledu;i-

ci tabulce.
Tab. 20. Analyza likvidiy spol. KES (vl. zpracovani)
I. STUPNE 1,17 0,38 0,27 0,46 0,36 0,36

II. STUPNE 2,26 2,28 2,05 2,54 2,93 25
III. STUPNE 3,25 3,35 3,16 3,53 4,04 3,8
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Analyzou likvidity bylo zjisténo, ze likvidita tfetiho stupné (také bézné likvidita) je nad
doporuc¢ovanymi hodnotami, které by se mély pohybovat v intervalu 1,5-2,5. stejné tak je
tomu i v piipadé likvidity druhého stupné, ktera by se mé¢la pohybovat v doporu¢eném in-
tervalu 1-1,5. Hlavnim problémem je piedevsim vySe kratkodobych pohledavek za matef-
skou spolec¢nosti. Tato polozka, jez je soucasti obézného majetku, v§ak nemlze byt snizena
a to z divodu pravidla koncernu, kdy veSkeré¢ pfijaté penézni prostiedky jsou ukladany
v eurech na rakousky bankovni ucet. Spolec¢nost KES je pak povinna pro svoje potteby
ménu nakupovat, respektive prevadet na bankovni ucet do ¢eské banky. Tato skutecnost se
pak projevi ve vykazu zisku a ztrat kdy na zédkladé¢ pohybu ménového kurzu dochazi
k finan¢nim nakladim/vynosim. AvSak hlavnim problémem je, Ze spolenost dostane fi-
nanéni prostfedky jen na zdklad€ zazaddani. Ty jsou pak uvoliiovany zavislosti na jejich
ucelu pouziti, jako je vyplata mezd, apod. V ptipadé, ze spolecnost chce investovat, je nut-
né, aby takova investice byla koncernem schvélena.

Likvidita prvniho stupné, neboli také hotovostni likvidita se naopak nachazi
v doporuc¢ovaném intervalu 0,2-0,5, avSak v tomto pfipad¢ je nutné, aby byly tyto hodnoty
srovnany s odvétvim. Porovnani vSech tfi dluhi likvidit je pak ilustrovano na nasledujicim

obrazku.

Tab. 21. Srovnani likvidity spol. KES s odvétvim (vi. zpracovdani)

L1 KES 1,17 0,38 0,27 0,27 0,36
Odveétvi 0,31 0,25 0,31 0,33 0,29
L2 KES 2,26 2,28 2,05 2,05 2,92
Odvétvi 1,14 1,15 1,15 1,17 1,2
L3 KES 3,25 3,35 3,16 3,16 4,04
Odvétvi 1,58 1,59 1,6 1,66 1,65

Z vysledkid analyzy vyplynulo, ze odvétvi se pohybuje v doporuc¢enych hodnotach a to u
vSech tfi druhid likvidit. KES 1 odvétvi pak zaujimaji pfiblizn€ shodné vysledky (kromé
roku 2009) a pohybuji se tak v hodnotach, které znaci, ze by nemélo dojit k jejich platebni

neschopnosti.
Aktivita

U analyzy aktivity byly sledovany hodnoty obratu aktiv a posléze doby obratu zasob, po-

hledavek a zavazkl. Srovnani v INFA modelu dovolilo pouze porovnani obratu aktiv
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s odvétvim. Vysledky analyzy aktivity spolecnosti za sledované obdobi od roku 2009 do

roku 2014 jsou zobrazeny v nasledujici tabulce.

Tab. 22. Analyza aktivity spol. KES (vl. zpracovani)

Obrat aktiv 1,40 1,73 1,61 1,58 1,35 1,44
D.O. zasob (dny) 50 45 50 42 50 50
D.O. pohledavek (dny) 56 80 81 88 115 83
D.O. zavazki (dny) 51 42 45 42 45 39

Analyzou aktivity, respektive dob obratu bylo zjiSténo, Ze v piipad¢ zésob trva v priméru
50 dni, nez se penize ,,0brati“ pfes vyrobky znovu do penézni formy. Vyvoj tohoto ukaza-
tele poukazuje na zhruba stejné dlouhé obraty. Podstatnym jevem je v této analyze piede-
v§im nesoulad mezi dobami obratu pohledavek a zavazkt. Primérna doba obratu zavazkt
za sledované roky klesla téméf plynulym tempem z 51 dni na aktuélnich 39, coz svéd¢i o
discipliné spole¢nosti hradit zavazky véas. Oproti tomu doslo ke zna¢nému prodlouzeni
dob obratu pohledavek. Tento fakt dolozila i spolecnost tim, Ze zakaznici spolecnosti si
vyzédali delsi dodavatelské uvéry, zejména vyznamni klienti splaceji pohledavky az po 90
dnech. Tento krok vSak byl uc¢inén za ucelem vyhovéni zakazniki, a jak spolecnost sama
uvedla, problémy se splacenim pohledavek nejsou zatim zaznamenany. V historii spole¢-
nosti pak doslo k jednomu pftipadu, kdy KES byl nucen vzit si kontokorentni Gvér, aby
spole¢nost méla dostatek prostiedkd na splaceni zavazki. Tato situace vSak nastala jednou

a lze tak hovofit o naprosto mimotadné situaci.

Samotnou analyzou obratu aktiv nelze zjistit mnoho, av§ak odborna literatura bézné uvadi,
ze by se tento ukazatel m¢l pohybovat nad Grovni 1. Je proto nutné, aby tento ukazatel byl

srovnan s odvétvim, coZ je zdokumentovano na nasledujicim obrazku.

Tab. 23. Srovndni obratu aktiv spol. KES s odvétvim (vi. zprac.)

KES 1,42 1,75 1,66 1,66 1,38
Odvétvi 1,22 1,3 1,37 1,42 1,35

Vseobecné plati, ze ¢im vyssi je obrat jakéhokoliv aktiva, tim 1épe, protoZe vysoka obrato-
vost piispiva k vyssi rentabilité. Porovnani s odvétvim odhalilo, ze si spolecnost vede 1épe,

nebot’ obratovost aktiv vykazuje vy$si hodnoty nez srovnavané odvétvi. Z vyvoje je vSak
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patrné, Ze se obratovost aktiv spole¢nosti KES snizila v roce 2013. Diivodem jsou investice
spolecnosti do vyrobnich zafizeni, coz bylo zachyceno u horizontélni analyzy majetkové
struktury spole¢nosti. Narust aktiv v obdobi mezi roky 2012/2013 ¢inil vice nez 20 %.
Tento krok vSak nelze hodnotit zaporné, protoze spolecnost investicemi bude pravdépo-

dobné tvoftit vyssi hodnotu v nasledujicich letech.
ZadluZenost

Jak jiz bylo demonstrovano u analyzy finan¢ni struktury, spole¢nost KES neni zadluZzena,
alespon za sledované obdobi od roku 2011-2014. ZadluZenost Vv letech 2009 a 2010 vSak
byla jiz na prvni pohled minimalni. VSeobecné je urcitd mira zadluzenosti povazovana za

ptiznivy jev, protoze ndklady na vlastni kapitéal jsou drazsi, nez naklady na kapital cizi.

Odborné literarni zdroje uvadi, Ze optimalni mira zadluZeni by se méla pohybovat mezi 30-

60 %, avSak nelze s jistotou fici, Ze by absence zadluZenosti byla ,,Spatna“.
Analyza zadluzenosti spole¢nosti KES odhalila nasledujici skute¢nosti.

Tab. 24. Analyza zadluzenosti spol. KES (vl. zpracovani)

Celkova zadluZenost 30,84% 23,70% 23,61% 22,09% 19,88% 18,33%

Mira zadluZenosti 4499% 31,46% 31,08% 28,53% 24,99% 22,60%
Urokové kryti 2501% 15406% 67878% 212696% - -
Kryti dl. majetku VK 1,98 2,43 2,20 2,34 2,65 2,02
Kryti dl. maj. ml. zdro- 2,23 2,45 2,23 2,36 2,67 2,04
J1

Celkova zadluZenost spolecnosti, jeZ je ddna pomérem cizich zdrojii a celkovych aktiv,
méla v pribéhu analyzovaného obdobi tendenci klesat na hodnotu lehce pievysujici 18 %.
V piipadé spolecnosti se jedna predevsim o ,,zadluzeni* vztahujici se k netiplatnym zdro-
jum, jako jsou zavazky z obchodniho styku, coz spolu s nartistem aktiv poukazuje na ab-
normalné nizkou miru zadluZeni. Skutecnost, ze je spolec¢nost stabilni, potvrzuje i ukazatel
miry zadluZenosti, kterd ma stejné jako v pfipad€ zadluzenosti celkové klesajici charakter.
Za povsimnuti vSak také stoji rychlejsi pokles, nez tomu bylo v ptipadé celkového zadlu-
zeni diky akumulaci nerozdélenych ziski minulych let. Ukazatel urokového kryti pak pou-
kazuje na jednoznac¢nou schopnost spolec¢nosti hradit uroky (v letech 2013 a 2014 spolec-

nost zadné uroky nevykazovala).
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Posledni dva ukazatele, tedy ukazatel kryti dlouhodobého majetku vlastnim kapitadlem a
ukazatel kryti dlouhodobého majetku dlouhodobymi zdroji, nabyvaji zna¢né vysokych
hodnot. V piipadé¢ kryti dlouhodobého majetku vlastnim kapitalem je patrné, Ze spole¢nost
vyuziva ke kryti obézného majetku kapital vlastni. Avsak otazkou zde zlstava, zdali ptilis
velka stabilita nebrzdi spolecnost pied vyssimi vynosy. Druhy vySe zminény ukazatel pak
odhaluje prekapitalizovanost podniku (byt' z divodu pohledavek za matetskou spolecnosti
ne dobrovolnou), coz svéd¢i o financovani kratkodobého majetku drazsimi dlouhodobymi
zdroji.

Srovnani s odvétvim prostfednictvim benchmarkingového modelu INFA ma nasledujici

podobu.

Tab. 25. Porovnani zadluzenosti spol. s odvétvim (vl. zpracovani)

VK/AKTIVA KES 68,53% 7532% 7597% 7597% 79,54%
Odvétvi  52,54% 51,04% 49,77% 52,21% 50,79%
UZ/AKTIVA KES 68,54% 7533% 7597% 7597% 79,54%
Odvétvi  66,33% 62,36% 62,29% 63,90% 62,31%

Porovnani spolecnosti s odvétvim odhalilo, Ze v pfipadé vlastniho 1 Gplatného kapitalu (zde
je bran v potaz i vlastni kapital jako uplatny zdroj) je spolecnost znaéné stabilnéjsi, nez je
tomu tak v pfipad¢ firem v odvétvi. Zejména investice spolec¢nosti do vyrobnich linek a
budov sabsenci zadluzeni zpusobily, ze aktiva spole¢nosti jsou natolik vysoka, ze
Vv piipad¢ prvniho ukazatele v tabulce je ke konci sledovaného obdobi spoleénost ,,stabil-

n¢j$i“ o bezmala 30 %.

5.1.6 Analyza spole¢nosti prostrednictvim bonitné-bankrotniho modelu

Pro tuto analyzu byl vybran bonitné-bankrotni model IN 05 manzeli Neumaierovych, kte-
ry je upraven pro podminky ceskych podnikt. (Struktura modelu je uvedena v piiloze)
Tab. 26. Hodnoty indexu IN 05 za obdobi 2009-2014 (vi. zpracovani)

Rok
IN 05 2,58 7,16 31,98 83,11 673,26 601,40

Hodnoty indexu IN 05 dosahuji ve vSech letech velmi vysokych hodnot. Ty jsou zpravidla

dosahovany diky vzrustajicimu EBIT v poméru k nakladovym urokim. Zakladnim kritéri-
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em pro tvorbu hodnoty a finan¢ni stabilitu je hodnota indexu ptevySujici 1,6. Lze tak kon-
statovat, ze spole¢nost dosahuje nadmiru vysoké stability. Ackoliv je tento model jen ori-
entacni, na zakladé vypoctenych hodnot Ize fici, Ze spolecnost tvofi hodnotu a neméla by

mit jakykoliv problém se vzetim uvéru.
Zhodnoceni finanéniho zdravi podniku

Analyzou majetkové a finanéni struktury podniku bylo zjisténo, ze spole¢nost za obdobi
poslednich analyzovanych Sesti let vyrazné investovala do vyrobnich zafizeni, coz se pro-
jevilo masivnim pfirastkem dlouhodobych hmotnych aktiv. Nutné investice do vyroby
byly spjaty s kontrakty, které spoleénost uzaviela a diky vy$simu objemu zakazek tak rea-

lizovala velké zisky.

Urcitou zvlastnosti spolecnosti KES je, Ze nedisponuje Zadnymi Gvéry €i pijckami, a to ani
kratkodobymi. Management spole¢nosti financuje veskeré investice pouze ze zisku, coz se

na jednu stranu miize jevit jako bezpecna, zato vSak drazsi alternativa.

Problém s nadmérnou likviditou, zejména pak druhého a tfetiho stupné, je pricinou vlast-
nickych vztahl spolecnosti, kdy financni prosttedky obdrzené za kontrakty plynou na ca-
shpoolingovy tcet. Jestlize se matetska spole¢nost nerozhodne pro jinou cestu, bézna li-
kvidita spole¢nosti bude vzdy nadmiru vysoka. Okamzita likvidita spole€nosti je v norm¢ a
to nejen dle hodnot kopirujicich likviditu odvétvi, ale také hodnot uvadénych v odborné

literatufe.

Potencialni problém by mohl vzniknout diky nesouladu dob obratu pohledavek a zavazku
Jelikoz KES splaci zavazky rychleji, mohlo by dojit k tak velkému rozdilu, ze by bylo nut-
né vyuzit kontokorentniho véru, coz by se mohlo projevit na zbytecné vysokych nakla-
dech. Obraty aktiv spolec¢nosti se pohybuji nad doporu¢enou hodnotou, velmi pozitivni pak
je, ze je tento ukazatel pro spolecnost vyssi nez pro podniky operujici ve stejném druhu

primyslu.

Rentabilita spole¢nosti vypovida o tom, Ze management spole¢nosti vi, do ¢eho investovat,
k vy$§im hodnotam spole¢nosti dopomohly i kvalitni dodavatelské vztahy s vyznamnymi
klienty a také oZiveni v automobilovém primyslu. Jako velmi kladny lze hodnotit fakt, Ze
vyrobky spolecnosti KES se objevuji nejen v automobilech nizsi stfedni a stfedni, ale také
prémiové tiidy vozu. Ty totiz po obdobi krize nezazily takovy propad, jako jiné automobi-

lové znacky.
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Bonitné-bankrotni model ukazal, Ze je spolecnost stabilni. Ackoliv tento model mé jen
doplnujici vyznam, poukazuje na to, ze spole¢nost v poslednich Sesti sledovanych letech
tvofila hodnotu. Vysokou miru stability v poslednich letech determinuje zejména nulové

zadluzeni.

Na zéklad¢ financni analyzy lze podnik hodnotit jako perspektivni se zaméfenim se na
technologie, které budou na trhu pfitomny i nésledujici roky. Zejména porovnéni
s odvétvim poukézalo na flexibilitu spolecnosti a pfizpiisobeni se podminkam novych

technologii v automobilovém priamyslu, na které se spolecnost zamétuje.
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5.2 Ekonomicka pridana hodnota
Jako moderni ukazatel vykonnosti podniku byla zvolena ekonomicka ptidana hodnota.
Tato metoda se jevi jako nejvhodnéjsi z nasledujicich davodii:

e Spolecnost je fizena managementem, vlastnikem je rakousky koncern;

e Spolecnost nepracuje s pokrocilymi metodami hodnoceni investic na bazi
diskontovaného cash flow, ani zadnymi jinymi,

e EVA je vhodné&jsim métitkem vykonnosti, protoze je jednoduseji aplikovatel-
na na nizsi stupné fizeni,

e Nevyzaduje tolik narocnych tprav, jako naptiklad metoda CFROI;

e Pomoci konceptu EVA lze zhodnotit nejen investice, ale je mozné ji pouzit i
pro potencionalni ocenéni podniku;

e Soucasny systém odménovani manazerl je zavisly na dosazeném zisku.

Pravé tizeni spoleCnosti managementem je jedna z véci, kdy je otazkou, zdali manazeti
voli nejvhodnéjs$i metody pro posuzovani investic, respektive zvySeni hodnoty pro vlastni-
ka. Rovnéz bonusovy systém je zalozen na tradi¢nich ukazatelich, jako je zisk. Absence
prace s naklady na vlastni kapital pak nezarucuje prevzeti toho nejvhodnéjsiho projektu,
respektive investice. Nasledujici ¢asti této prace jsou pfedmétem vycisleni ukazateld NOA,
NOPAT a WACC. Pro potieby této prace a jeji rozsah bude EVA vypocitana za obdobi
poslednich tii let, tedy roky 2012-2014.

5.2.1 Vy¢isleni NOA

Jak jiz bylo v ptedeslych kapitolach zminéno, spole¢nost KES je prosperujici spole¢nosti
se znacn¢ jednoduchou skladbou aktiv. Spolecnost vyuziva veSkera sva aktiva, avSak 1
V tomto piipad¢ je nutné provést urcité tpravy.
Zakladni struktura pro nutnou tpravu NOA je nasledujici:

1. Vytazeni neoperativnich aktiv (aktiva, kterd aktualné netvoii hodnotu);

2. Snizeni aktiv o neuroCeny cizi kapital.
Spolec¢nost neni financovana zddnymi ptijckami ani Gvéry, nevyuziva ani jiné druhy finan-
covani, jako je naptiklad leasing, neni proto nutné upravovat aktiva spolecnosti o tyto po-

lozky. Spolecnost KES vSak disponuje pozemky, které hodla v budoucnu vyuzit pro poten-

cionalni rozsifeni vyrobnich hal, avSak v souc¢asné dob¢é neptinaseji spolecnosti zadny uzi-
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tek. Stejna situace je s nedokoncenymi investicemi, respektive nedokonc¢enym dlouhodo-
bym majetkem. Ten v roce 2014 doséhl velmi vysokych hodnot z divodu rozsiteni vyroby
pro rok 2015. PfestoZe spolecnost s timto majetkem pocita jako s budouci investici, je nut-
né, aby tyto polozky byly z aktiv odebrany. Uprava dlouhodobého hmotného majetku je

proto nasledujici.

Tab. 27. Uprava dlouhodobého majetku pro potieby NOA (V1. zpracovéni)

(v tis. K¢)
Dlouhodoby hmotny majetek 184 305 206 269 225 316 341 706
(-)Pozemky 5517 10 137 10 350 10 350
(-)Nedokon¢eny DHM 38 840 47 800 4244 115 198
DHM po upravé 139 948 148 332 210722 216 158

Nasledujici postup si dale zada, aby byly z aktiv odebrany polozky majici charakter neuro-

¢eného ciziho kapitélu. Struktura netiroceného ciziho kapitdlu mé nasledujici strukturu.

Tab. 28. Vyvoj neuroceného ciziho kapitalu spol. KES (vi. zpracovani)

(v tis. K¢)
Rezervy 11 767 17 219 15948 16 254
DI. zavazky neurocené 4 584 4074 5462 7 890
Kr. zavazky 110535 117 007 128 630 133 588
Casové rozliseni pasiv 2 243 3037 4392 4753
Celkem 129 129 141 337 154 432 162 485

Dopad upravenych polozek na vyslednou majetkovou strukturu pro ucel vypoctu EVA je

vymezen v tabulce 27.

Tab. 29. Vymezeni NOA spolecnosti KES (vI. zpracovani)

(v tis. K¢)

Dlouhodoby majetek 141 009 149 489 212 176 220 252
DNM 1061 1157 1454 4 094
DHM 139 948 148 332 210722 216 158
DFM - - - -
CPK 222 902 277 377 373709 352 083
Zasoby 122 322 116 112 142 499 172 811
Pohledéavky 196 760 243 846 330 566 286 406
Kr. finanéni majetek 30105 53329 46 763 48 152
Casové rozliSeni 2844 5427 8 313 7199
(-)Neurocené zavazky 129 129 141 337 154 432 162 485

NOA 363 911 426 866 585 885 572 335
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5.2.2 Vymezeni NOPAT

Pro vyc¢isleni NOPAT je nutné upravit vysledek hospodateni. Tento vypocet bude vychazet
z vysledku hospodareni z bézné Cinnosti pred zdanénim (EBT). U spolec¢nosti KES je za-
potiebi upravit vysledek hospodaieni o nakladové uroky, ve sledovaném obdobi nedoslo
k zadnym zménam vlastniho kapitalu, ani mimotadnym skute¢nostem, které by se projevi-
ly v mimotfadném vysledku hospodafeni. Nutné vsak je, aby byl vysledek hospodateni
upraven o polozky, které nejsou typickou naplni spolecnosti, tedy prodej dlouhodobého
majetku. Vysledek hospodatfeni bude tedy sniZzen o rozdil mezi cenou dlouhodobého ma-

jetku a jeho ztstatkovou cenou.

Nasledujici tabulky zobrazuji vyvoj ndkladovych urokl a Gpravu rozdilu mezi trzbami a

zustatkovou cenou dlouhodobého majetku.

Tab. 30. Vyvoj ndkladovych urokii spol. KES (vI. zpracovani)

(v tis. K<)
Nakladové turoky (+) 115 50 - -

Tab. 31. Vyvoj VH z prodeje DM (VI. zpracovani)

(v tis. K¢)

Trzby z prodeje DM 422 1644 107 =
ZC DM 327 2229 279 -
Vysledny rozdil (-) 95 - 585 -172 -

Vypoctem vysledku hospodateni z prodeje dlouhodobého majetku bylo zjiSténo, Ze spo-
le¢nost v letech 2012 a 2013 utrzila trzby za dlouhodoby majetek, které byly ve skutecnosti
niz8i nez zlstatkova cena prodaného dlouhodobého majetku. Tato skutecnost se tedy pro-

jevi ,,doméfenim dané*, respektive jejim teoretickym zvySenim.

Tab. 32. Uprava EBT pro vypocet NOPAT

(v tis. K¢&)

EBT 86 587 101 483 151 010 134 869
Nakladové troky (+) 115 50 - -
Rozdil mezi trzbami z DM a ZC 95 - 585 -172 -

)

EBT po upravé 86 607 102 118 151 182 134 869
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Posledni upravou bude zajisténi upravené (teoretické) dan¢. Jedna se o dan, kted by byla
jinak placena z operativniho zisku. Vymezeni NOPAT zvys$eného o pfislusnou teoretickou
dan je zobrazen v nasledujici tabulce. (Dodate¢ny vypocet dan¢ vychazi z danové sazby

pro pravnické osoby ve vysi 19 %)

Tab. 33. Vypocet NOPAT (vl. zpracovani)

(v tis. K¢)

EBT 86 587 101 483 151 010 134 869
EBT po tGpravé 86 607 102 118 151 182 134 869
Rozdil (EBT-EBT upraveny) 20 635 172 -
Pivodné placena dan 16 205 19 264 27990 23942
Dodatecné vypocitana dan 4 121 33 -
NOPAT 70 398 82733 123 159 110 927

5.2.3 Vypocet WACC

Spole¢nost KES nema zadné dlouhodobé, ani kratkodobé tvéry. Vypocet nakladd na kapi-

tal proto bude pouze vysledkem vlastniho nakladu na kapital.

Jak bylo demonstrovano v teoretické ¢asti prace, naklady na vlastni kapital 1ze vypocitat
prostfednictvim vice metod. Pro vypocet ndkladl na vlastni kapital bude pouzita metoda

CAPM, stavebnicova metoda a primérna rentabilita odvetvi.
Model ocenovani kapitalovych aktiv (CAPM)

Protoze spole¢nost KES neni vefejné obchodovatelnou spoleénosti, model ocefiovani kapi-
talovych aktiv bude aplikovan prostiednictvim podobnych podnikli (metoda analogie).
Avsak v tomto piipad€ neni nutné upravovat koeficient beta o zadluZeni, protoze ani spo-
le¢nost KES nedisponuje Zadnym zadluZenim. PouZita bezrizikova irokova mira je tvofena
hodotou vynosnosti desetiletych statnich dluhopisti pro dany rok. Rizikové prémie vychazi
z rizikové prémie zemé pro dany rok (viz. damodaran.com). Naklady na vlastni kapital pro
dany rok jsou pak dany sou¢tem bezrizikové tirokové miry a sou¢inem mezi nezadluzenym

koeficientem beta a rizikovou prémii zemé. Propocet je znazornén v tabulce pod textem.

Tab. 34. Vypocet Nyx metodou CAPM

It 379%  231%  2,26%  1,58%
B-nezadluzena  0,82%  082%  092%  0,96%
Rizikové prémie  628%  7,28%  7,08%  6,05%
re 894%  828%  877%  7,38%
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Stavebnicova metoda

Pro vypocet nakladi na vlastni kapital stavebnicovou metodou bude vyuzit model INFA.
ProtoZze spole¢nost KES nedisponuje zadnymi uvéry, bude z vypoétu vyjmuto riziko fi-

nan¢ni struktury.

Ptirazky k bezrizikové urokové sazbé, stanovené MPO pro dany rok, a vypocet nakladl na

vlastni kapital prostfednictvim stavebnicové metody vypada nasledovné.

Tab. 35. Vypocet Nyk staveb. met. (Vi. zpracovani)

re 3,79% 2,31% 2,26% 1,58%
Fpodnik 2,45% 2,67% 2,53% 2,64%
Ffinstab 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
ra 3,99% 3,76% 3,42% 3,15%
re 10,23% 8,74% 8,21% 7,37%

Stejné jako v ptipadé CAPM modelu vychazi i stavebnicovy model z bezrizikové sazby.
Do stavebnicového modelu nebyla zapocitana ptirazka za riziko finan¢ni stability, protoze
dle metodiky vypoctu spolecnost KES disponuje nadmérné velkou beznou likviditou. Pod-
nikatelské riziko vychdzi z minimalni sazby podnikatelského rizika pro dany sektor pri-
myslu. Ptirazka za riziko za velikost podniku je pak stanovena vypoctem na zakladé veli-
kosti poméru uplatnych zdroju k aktivim. Ty jsou sice vét$i nez pomér EBIT/Aktiva,
avsak velikost uplatnych zdroji piesahuje 100 milionti korun, je tedy na misté, aby tato

sazba byla ptesné&jsi a nebyla vyjadfovana jednotnou sazbou 5 %.
Primérna rentabilita odvétvi

Poslednim zptisobem (nejméné piesnym) je stanoveni nakladd na vlastni kapital prostied-
nictvim pramérné rentability odvétvi. Vyvoj pramérné rrentability za roky 2011-2014 je

zobrazen v nasledujici tabulce.

Tab. 36. Priim. rentab. VK za odvétvi (vl. zpracovani)

ROE za odvétvi 11,52% 12,12% 10,81% 14,42%
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Primérnou rentabilitou odvétvi bylo zjisténo, ze ndklady na vlastni kapital jsou vyssi, nez
tomu bylo u pfedchazejicich dvou modelt, avsak v tomto ptipadé se jedna o metodu, ktera
je mén¢ piesnd, coz bude promitnuto i do vysledné vyse nakladl na kapital.

Stanoveni nakladi na vlastni kapital

Pro vyslednou vysi naklad na kapital daného roku bude pouzit vazeny primér. Metoda
CAPM a stavebnicova metoda dostanou vys$si vahy z divodu vétsi piesnosti. Naopak nej-
mensi vaha bude piifazena nakladim na kapital vypoétenych dle rentability vlastniho kapi-

talu z divodu moznych nepiesnosti vychazejicich z nedostatkl ticetnictvi. Struktura vypo-

¢tu je znazornéna V nasledujici tabulce.

Tab. 37. Vysledny vypocet Nyk S vyuzitim vah (vl. zpracovani)

CAPM 8,94%  828%  8,77%  7,38% 40%
Stavebnicova metoda  10,23%  8,74% 8,21% 7,37% 40%
ROE za odvétvi 11,52% 12,12% 10,81% 14,42% 20%
Celkem 997%  9,23%  8,96%  8,78%

Znazornény propocet nakladl na vlastni kapital je zaroven i vazenymi naklady na kapital
pro pfislusny rok, diky absenci zadluZeni spole¢nosti. Vypoctena vyse nékladl na kapital
pfesto miize dosahovat vyssich hodnot, protoze tirokové miry v Ceské republice, ale i

v celé Eurozoné zazivaji historicka minima.

5.24 Vypoclet EVA

Ekonomicka ptidana hodnota bude vypocitana pro piislusny rok dle vztahu:
EVA = (RONA—-WACC) +C

V tomto piipadé je rentabilita Cistych operativnich aktiv (RONA) vypoctena jako pomér
NOPAT k NOA. Investovany kapital (C), 1ze vyjadrit jako hodnotu NOA. Vlastni vypocet

ekonomické ptidané hodnoty je znazornén v nasledujici tabulce.

Tab. 38. Vypocet EVA za obdobi 2012-2014 (vi. zpracovani)

(v tis. K<)

NOPAT 82 733 123 159 110 927
NOA (po¢. obdobi) 363911 426 866 585 885
WACC (re) 9,23% 8,96% 8,78%

EVA 49138 84 932 59 464
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Z vypoctu EVA pro obdobi poslednich tii let je patrné, Ze podnik tvoii kladnou hodnotu,
jinak feceno, spolec¢nosti KES se v poslednich tfech letech podatilo navysit hodnotu pro

vlastniky.

5.2.5 Srovnani vyvoje EVA s odvétvim

Vypocet EVA prostiednictvim upravenych dat vSak mutze ptindset odlisné vysledky od
téch, které jsou sestaveny dle metodiky, kterou pouziva MPO. Nasledujici odstavce proto
budou vénovany porovnani ekonomické piidané hodnoty dle vypoctu, jez pouziva i Minis-
terstvo pramyslu a obchodu. Vysledné hodnoty pak budou srovnany s piislusnym odvét-
vim. Vypocet EVA dle MPO ma nésledujici podobu:

EVA = (ROE —1,) VK

Pro stanoveni hodnoty EVA je nutné vyjit z nakladt na kapital vypocitanych prostiednic-

tvim stavebnicové metody na zékladé metodiky MPO.

Tab. 39. Vypocet EVA dle metodiky MPO (vi. zpracovani)

I, 8,74% 8,21% 7.37%
Cisty zisk (v tis. 82 837 121 661 108 399
K&)

VK (v tis. K&) 484 803 600 478 697 884
EVA (v tis. K¢ 40 465 72 362 56 994

Ne zcela ptekvapivym vysledkem je jind hodnota vypoctenych EVA na zdklad¢ metodiky
pouzivané ministerstvem. Ackoliv by v tomto piipadé Slo zkonstatovat, ze rozdil neni
znacny, je tieba brat v potaz, ze pouzité naklady na kapital jsou niz$i, nez ty, které byly
vyuzity k propoc¢tu vyuzivajiciho spread RONA-WACC. Z celého vypoctu by mélo vyply-
nout, ze ukazatel EVA bude vyssi, avSak v tomto ptipad je patrné, jak zména majetkoveé

struktury a vysledku hospodatfeni dokdze zménit celou vyslednou hodnotu.

Aby bylo mozné srovnat tvorbu hodnoty spolecnosti s odvétvim, je nutné, aby vypocet
EVA vychézel z metodiky pouzivanou MPO. Nasledujici grafy zobrazuji vyvoj ekonomic-
ké ptidané hodnoty piisluSného odvétvi a spole€nosti se znazornénim spreadu rentability

vlastniho kapitalu a naklada na kapital.
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Meziroc¢ni vyvoj ukazatele EVA pro odvétvi
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Obr. 6. Mezirocni vyvoj ukazatele EVA pro zpr. priim. V mld. K¢ (vl. zpracovani)

Jak je z grafu na prvni pohled patrné, odvétvi, do kterého spada i spole¢nost KES, v letech
2012 a 2013 netvofilo hodnotu, respektive odvétvovy primér zaznamenal jeji niCeni.
Hlavnim diivodem byl negativni spread mezi hodnotami rentability vlastniho kapitalu a
naklady na vlastni kapital v pfislusnych letech. V roce 2014 vsak rentabilita odvétvi dosah-

la nadpriimérnych hodnot, coZ se nasledné projevilo 1 na ristu EVA.

Mezirocni vyvoj ukazatele EVA pro KES

80000 11367 25,00%
70000

20,00%
60000
40000
30000 10,00%
20000

5,00%
10000

0,00%

1 2 3

N FYA =—@=ROE =—@=—re

Obr. 7. Mezirocni vyvoj ukazatele EVA pro spol. KES v tis. K¢ (vl. zpracovani)
Ve stejném sledovaném obdobi spole¢nost KES dosahla kladnych hodnot EVA. Hlavnim

diivodem je predevs§im ziskovost spolecnosti, coZ je v grafu zndzornéno jako rozdil mezi

naklady na vlastni kapital a rentabilitou vlastniho kapitalu. Nutné je rovnéz poznamenat, ze
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spole¢nost KES neni zadluZena, coz by se pti vhodné mife zadluzeni mohlo jevit, jako pfi-

lepSujici skutecnost, kterd by méla za nasledek snizeni nakladii na kapitdl spolecnosti.

5.2.6 Pyramidovy rozklad EVA

Pro zjisténi generatorti hodnoty je vhodnym nastrojem pyramidovy rozklad. Pro spolecnost

KES vypada nésledovné.

Obr. 8. Pyramidovy rozklad EVAV tis. K¢ (vl. zpracovani)

EVA EVA
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Pro vypocet pyramidového rozkladu byly z diivodu rozsahu tohoto ukazatele vyuzity na-
klady na vlastni kapitdl vypocitané na zakladé stavebnicové metody. Vysledna hodnota

EVA se tak lehce 1isi od hodnoty jiz vypocitané.

Z rozkladu je patrné, Ze za pokles EVA mezi roky 2013/2014 mohl piedevsim spread, tedy
rozdil mezi ukazateli RONA a WACC.

Jedinym faktorem, ktery by v roce 2014 mohl mit vliv na navyseni vazenych nakladi na
kapital (WACC) bylo navyseni podnikatelského rizika. AvSak pokles bezrizikové sazby a
rizika za velikost podniku zptsobil, ze WACC dosahlo nizsi hodnoty nez v predchéazejicim

roce, coz mélo dopad na navySeni EVA.

Hlavni pfi¢inou na snizeni ekonomické piidané hodnoty m¢l ukazatel RONA, ktery byl
mezi roky 2013 a 2014 sniZen o téméf tii procenta. Pro detailnéjsi analyzu je tedy tieba si

blize rozebrat, co tvofi hodnotu ukazatele RONA.

Z grafu je patrné, ze ukazatel, vyjadiujici pomér trzeb a investovaného kapitalu C (NOA),
byl ovlivnén zejména prudkym narstem investovaného kapitalu. Pravé podnikové investi-
ce vyvolaly rist majetkové struktury spolecnosti, coz se projevilo na sniZeni tohoto ukaza-
tele. Nartst majetku je detailngji rozebran v ¢astech rozkladu oznacenych zelenou barvou.
Pfedevsim dlouhodoby hmotny majetek vzrostl o bezmala 42 %, nasledovany nartistem
pracovniho kapitalu o vice nez 34 %. Trzby spolecnosti vSak nezaznamenaly stejny rist
jako majetek spole€nosti, coZ se v pomérovém vyjadieni projevilo na sniZeni tohoto ukaza-

tele.

DalSim ukazatelem, ktery mél pfimy dopad na velikost RONA je ukazate]l NOPAT/Trzby,
ktery je determinovan spodni ¢asti pyramidového rozkladu. Ackoliv se pomér pridané
hodnoty a trZzeb nepatrné zvysil, ostatni poloZky, zejména pak ukazatel rozdilu ostatnich
vynosi a nakladd, zaznamenaly znaény pokles, respektive zvySeni, protoze naklady
vV daném roce byly vy$$i nez vynosy. Tato skutecnost pak zejména souvisi se zapornym

finan¢nim vysledkem hospodareni.

Pokles EVA za posledni sledovany rok vSak nelze brat negativné, nebot’ jak jiz bylo zmi-
néno, spolecnost vyznamné investovala do majetku spolecnosti, coz sice mélo za nasledek
sniZeni ukazatele, avSak v dlouhodobém méfitku by se méla pfidand hodnota naopak zvysit

praveé diky investicim do efektivnéjSich vyrobnich zatizeni a novych technologii.
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5.2.7 Citlivostni analyza

Za posledni metodu, ktera identifikuje prvky majici nejvétsi vliv na zménu EVA, byla vy-
brana citlivosti analyza. Jak bylo zminéno v teoretické Casti této prace, citlivostni analyza
analyzuje jednotlivé faktory, bez toho, aby zjistila, jaké dopady ma zména jednoho faktoru
na faktor jiny. Avsak i pfes toto omezeni dokaze tato metoda zjistit, co mize zpusobit nej-

vetsi zménu ukazatele EVA.

Pro zjisténi faktoru, které maji nejvétsi vliv na ukazatel EVA, byla zvolena odchylka o
velikosti 10 %. Za nejvyznamngjsi faktory pak byly zvoleny ty prvky, které ovlivni vrcho-

lovy ukazatel EVA o vice nez 10 miliond korun.

Tab. 40. Citlivostni analyza ukazatele EVA spolecnosti KES pro rok 2014 (vi. zpracovani)

(v tis. K<)
Zasoby 142 499 156 749 67 775 65 140 -2635
Pohledavky 330 566 363 623 67 775 61 900 -5875
Finan¢ni majetek 46 763 51439 67 775 66 896 - 879
Netroceny CK 154 432 169 875 67 775 70778 3003
DNM 1454 1599 67 775 67 747 -28
DHM 210722 231794 67 775 63 922 -3853
CR aktiv 8313 9144 67 775 67 617 - 158
Trzby za zboZi 9484 10 432 67 775 67 859 84
Trzby za vl. vyrobky 1231615 1354777 67 775 78 785 11010
Pfidana hodnota/Trzby 36,51% 40,16% 67 775 113 075 45 300
osobmiNTovy | S N SIS IS NS
Odpisy/Trzby 2,07% 2,28% 67 775 65 168 -2607
Ost. V - N/Trzby -4,16% -4,58% 67 775 62 562 -5213
Investovany kapital 585 885 644 474 67 775 63 457 -4 318
(NOA)
Bezrizikova sazba 1,58% 1,74% 67 775 66 837 -938
Podnikatelské riziko 2,64% 2,90% 67 775 66 251 -1524
(rpod)
Riziko za vel. podniku 3,15% 3,47% 67 775 65 900 -1875
(rLA)
WACC 7,37% 8,11% 67 775 63 439 -4 336
RONA 18,94% 20,83% 67 775 78 860 11 085

Citlivostni analyza odhalila, Ze jednotlivé zmény majetkové struktury nemaji pfi zméné o
10 % tak velky vliv na kone¢nou vysi ukazatele, jak by se mohlo zdat. Skutecnost, Ze treti

nejvetsi vliv na ukazatel EVA maji trzby za vlastni vyrobky a sluzby pouze podtrhuje vy-



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 79

robni charakter spolec¢nosti. Mnohonasobné vétsi viiv (+45 300 K¢) mé vSak zména ukaza-
tele pomé&fujici pridanou hodnotu Kk trzbam spole¢nosti a to predevsim z divodu vyse na-
kladt, které¢ determinuji velikost pfidané hodnoty. Pravé nédklady jsou u vyrobni firmy
velmi dulezité, coz se u citlivostni analyzy projevilo v osobnich ndkladech. Pravé jejich
desetiprocentni nartst mél nejvice negativni vliv na vysi ukazatele EVA. Jak jiz bylo zmi-
néno v ptipadé pyramidového rozkladu, vétsi vliv na vrcholovy ukazatel mé vySe RONA
nez WACC, coz se projevilo rovnéz vice nez desetimilionovym nariistem v piipad¢ zmény

tohoto indikéatoru.

5.2.8 Zhodnoceni vykonnosti podniku na zikladé ukazatele EVA

Zhodnoceni vykonnosti podniku na zakladé EVA poukdzalo na tvorbu hodnoty pro vlast-
niky v poslednich tfech sledovanych letech. Ackoliv doSlo ke sniZeni ukazatele v roce
2014, investice do majetku spole¢nosti by se méla v pfistich letech projevit opét kladnym

rustem ekonomické hodnoty.

Je vSak podstatné brat v potaz, Ze trzby spole¢nosti nemusi rist donekonec¢na. Proto je tie-
ba zaméfit se praveé na ty faktory v podnikové €innosti, které by pfispély ke tvorbé hodno-
ty, aniz by spole¢nost KES nezaznamenavala rekordni rast, jako tomu bylo v poslednich

letech.

Prostfednictvim pyramidového rozkladu a citlivostni analyzy bylo zjisténo, Ze by se spo-
le¢nost méla zaméftit predevsim na ziskovost svych vyrobki a to prostiednictvim zvySeni
ziskové marze nebo sniZenim nékladl spojenych s hlavni vyrobni ¢innosti podniku. Tento
fakt se projevil zejména v citlivostni analyze, kterd ukazala, Ze pravé ptidana hodnota je

determinujicim ukazatelem budouciho ekonomického zisku.

Z nakladt nevyrobniho charakteru pak nejvétsi potencidlni prekazku predstavuji naklady
osobni. Zména v osobnich nakladech dokaze zna¢né snizit hodnotu EVA. Resenim vsak
neni, aby ze spolecnosti byli propusténi pracovnici, anebo aby jim byly snizeny mzdy. Je
nutné, aby jejich produktivita byla na takové urovni, kterd by zarucila, Ze spole¢nost nebu-

de v tomto ohledu ztracet na hodnoté.

Velmi pozitivné lze také hodnotit skutecnost, Ze pii zvySeni investovaného kapitalu nedo-
jde k tak vyrazné zmén¢ EVA. V tomto pfipad€ je nutné brat v potaz zejména limitovanost
citlivostni analyzy, avSak navySeni NOA neptedstavuje pro spolecnost takovy problém

jako navyseni zejména osobnich nakladu.
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Pyramidovy rozklad EVA a citlivostni analyza nabizi oproti finan¢ni analyze odli§ny po-
hled na vykonnost spole¢nosti. Pfikladem mutize byt pomér ptfidané hodnoty k trzbam, ktery
se v pyramidovém rozkladu a citlivostni analyze ukazal jako nejvice determinujici faktor
ovliviujici vysi ekonomické piidané hodnoty spolec¢nosti. Limitace financni analyzy se tak

projevila zejména v ,,absenci® prace s naklady, coz je v konkrétnim piipad¢é vyrobni spo-

vvvvvv

Ackoliv spolecnost neni zadluzend, bylo by vhodné, aby management spolec¢nosti kalkulo-
val s moznosti vzeti Gvéru, coz by mohlo spole¢nosti snizit naklady na kapital. Jak ukazala
finan¢ni analyza, spolecnost je ziskova a vSeobecné si ve vSech ohledech vede 1épe nez
odvétvi. Negativni postoj k zadluzeni by v§ak nemél byt prekazkou pro dalsi rozvoj ¢i pii-

jeti lukrativni zakézky.
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6 NAVRH IMPLEMENTACE KONCEPTU EVA DO PODNIKU KES

V analytické ¢asti této prace byl zvolen koncept EVA jako vhodnym métitkem pro fizeni
vykonnosti spolecnosti KES, kde byly determinovany 1 faktory, pro¢ je tento koncept
vhodny.

Na zéklad¢ analyzy ekonomické ptidané hodnoty byly zjistény generatory hodnoty, ovliv-
nujici vysi EVA. Tento projekt tedy bude navazovat nejen na analyzu ekonomické piidané
hodnoty, ale také na skutecnosti, které pfindsi omezeni spolec¢nosti a byly zminény v ¢asti,

které byly analyzovany prostfednictvim finan¢ni analyzy.

Spolecnost KES je spolecnosti s ru¢enim omezenym, a ackoliv v prubéhu poslednich péti
let doslo k vyraznému ndrlstu zaméstnanct spolecnosti, organizacni struktura vedeni je

velmi jednoducha.

Jak jiz bylo zminéno, KES je dcefinou spolecnosti rakouského koncernu, coz ovlivituje
fungovani spole¢nosti. Podstatny je fakt, Ze dcefina spolecnost je s matkou propojena onli-
ne systémy, kdy koncern mtze kdykoliv sledovat vSe, co je zaznamenano do inertniho Sys-
tému spolecnosti KES. Avsak i pfes tuto skutecnost, spolecnost kazdy mésic podéava repor-
ty o vysledcich hospodafeni matetskému koncernu. Jedna se o reporty, které jsou predem
predpfipraveny (tabulkovy editor) a soucasti je rovnéZ 1 odlivodnéni podstatnych skutec-
nosti, které mély dopad na vykonnost podniku. Koncern vSak jen zfidka vyzaduje dopro-
vodné informace k vysledkim hospodateni. Spole¢nost tak nepodava Zadné jiné reporty

v odlisném Casovém useku, jako je naptiklad ctvrtleti.

Vedeni spolecnosti KES je rovnéz pravideln€ informovano o vysledcich spole¢nosti, avSak
ani v tomto pfipade nejsou vedeni predkladany zadné souhrnné analyzy, jako je naptiklad
finan¢ni analyza ¢i analyza makroprostredi.

Zékladem pro zavedeni vhodného konceptu tizeni bude metoda 4 M, ktera byla popsana

Vv teoretické Casti této prace.

6.1 Tvorba konceptu a navrh implementa¢niho tymu

Pted samotnym zavedenim konceptu EVA by bylo vhodné, aby byl sestaven takovy tym,
ktery by byl schopen zavést koncept ekonomické ptidané hodnoty od nejvyssiho stupné

fizeni, ktery ve spole¢nosti momentalné piedstavuje technicky feditel. AvSak od prvniho
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kvétna letoSniho roku dojde ke zméné vedeni a jednatelem spolecnosti se stane jeden

Z nyng¢jsich prokuristu.

Smyslem tedy je, aby na popud nejvyssiho vedeni byl sestaven takovy implementacéni tym,
ktery by byl schopen zavést koncept fizeni EVA na vSechny stupné vedeni. AvSak samotny
koncept, jenz je zaloZen na jednom vrcholovém meéfitku, by nemél byt bran jako jediny
vhodny pro vSechny zaméstnance spolecnosti. Je nutné brat v potaz, ze ekonomicka piida-
na hodnota neni jedinym indikatorem, ktery by byl vhodny naptiklad pro vedouciho skladu
¢i mistry ve vyrobé. Zde by tito pracovnici naopak méli byt seznameni s takovymi aspekty
konceptu, které jsou vhodnéjsi pro tyto stupné fizeni. Detailnéji by se jednalo naptiklad 0
zamé&stnance na oddé¢leni vyroby, ktefi by byli hodnoceni na zakladé méfitek, jako je na-
ptiklad doba obratu z&sob ¢i optimalni vySe zasob. Celou podstatou by tedy bylo, aby za-
meéstnanci na jednotlivych stupnich fizeni byli sezndmeni s generdtory hodnoty, které

v disledku determinuji a maji vliv na vrcholovy ukazatel, v tomto piipadé EVA.
Sestaveni implementa¢niho tymu

Diky zméné ve vedeni, kdy se jednatelem stane jeden z nynéjSich prokurist, by meéla

skladba implementac¢niho tymu vypadat nasledovné.

Tab. 41. Skladba implementacniho tymu (vi. zpracovani)

Jednatel Prvni
Prokurista Prvni
Vedouci obchodni oddéleni Druhy
Vedouci ekonomického oddéleni Druhy
IT administrator Druhy
Vedouci vyroby Druhy
Vedouci primyslového engineeringu Druhy
Technicky konzultant (externista) Druhy
Finan¢ni controller Druhy

Cleny implementa¢niho tymu spoleénosti by se méli stat ti pracovnici top a stiedniho ma-
nagementu, ktefi by byli schopni zavést koncept EVA naskrz celou spole¢nosti. Skladba
celého tymu by méla zarudit, Ze koncept bude zaveden i na odd€lenich a mezi pracovniky,

kteti se budou drzet jednotlivych generatori hodnoty a ne piimo vrcholového ukazatele.
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> Measurement

Otazku méteni vykonnosti by mél fesit top management spole¢nosti s ekonomickym odde¢-

lenim, které ma nejlepsi piistup k ekonomickym datim prostfednictvim licencovaného

SW.

Avsak prvnim krokem k méfeni prostiednictvim konceptu EVA by mélo byt zpracovani
detailni finan¢ni analyzy, ktera by nezahrnovala pouze vypocet pomérovych ukazatelq, ale
méla by zahrnovat také SWOT analyzu ¢i jiné metody pro to, aby si management podniku
udélal vhodny obrazek o tom, kde spolecnost smétuje a jaka je jeji stavajici situace. Neo-
pomenuto by nemélo byt ani porovnani spolecnosti S odvétvim pro posouzeni, zdali vy-

konnost podniku nezaostava za spolecnostmi v daném odvétvi.

Velmi dilezitym faktem je také to, Ze KES nevyuZiva néklady na vlastni kapital. Bylo by
proto na misté, aby management nekalkuloval pouze s tim, ze zisk spole¢nosti je nejlevnéj-
§i variantou. Ackoliv je spole¢nost znacné ziskova, vyuziti externiho financovani by spo-
le¢nosti pfineslo nizsi ndklady na kapital a bylo by tak mozné uvazovat s vice investi¢nimi

variantami ¢i projekty, které se vSak nemusi vazat pouze na automobilovy priamysl.

V teoretické Casti prace byla detailnéji rozebrana potieba strategie. Jistou nevyhodou spo-
le¢nosti miize byt absence jasn€ stanovené strategie s tim, ze ani ostatni pracovnici nevédi,
kde by se spole¢nost méla v dlouhodobé&jsim horizontu pohybovat. Je tedy dulezité, aby
soucasti méteni vykonnosti nebyly jen ukazatele financni, ale aby spole¢nost do méfeni

zahrnula nékteré z ukazatelt nefinan¢nich.
Zpusob méreni EVA

Pro samotné zavedeni konceptu EVA je pak nutné, aby byla zvolena takova metodika, kte-
ra spolecnost piibliZzi ekonomické realité. Pochopitelné neni nutnosti, aby spole¢nost pro-
vadéla vSech 164 uprav, které jsou navic chranény obchodnim tajemstvim tviirci EVA.
Podstatné je, aby byla zvolena takova metodika, ktera by si zachovala uréitou konzistenci a
aby si spolecnost byla védoma toho, ze se v budoucnu mohou zménit nékteré z aspektd,
kterymi KES neni momentéalné¢ formovan. Pfikladem mutze byt zejména struktura finan¢ni-
ho majetku, kterd nevykazuje zddné externi financovani formou uvéru ¢i obligaci. Bylo by
také vhodné, aby spolecnost zvazila 1 jiné druhy financovani, jako je naptiklad finan¢ni

leasing.
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V piipadé, Ze by si management spolecnosti byl védom toho, ze se v nejblizsi dobé (ale-
spont dva roky) neplanuje zadluzit, neni nutné, aby bylo provadéno velké mnozstvi Gprav.
Stejné tak, jak bylo demonstrovano v analytické Casti této prace, Uprava dat by se tykala

pouze malého poctu polozek.

V ramci vymezeni NOA, aktiva spolec¢nosti mély byt snizeny predevsim o ty polozky, se

kterymi bylo kalkulovano v analytické ¢asti. Jedna se tedy o:

1. Majetek, ktery netvoii hodnotu;

2. Netrocené zavazky.

Dlouhodobym majetkem, ktery netvoii hodnotu, je v piipadé spole¢nosti KES nedokonce-

ny dlouhodoby hmotny majetek a pozemky, které byly zakoupeny pro budouci investice.
Pro ucel ziskani hodnoty NOPAT by mély byt odebrany polozky majici charakter:

1. Nékladovych uroki;
2. Trzeb z prodeje DM snizené o ZC tohoto majetku.

Ttetim krokem, nezbytnym pro méteni ukazatele EVA by pak mélo byt stanoveni nakladl
na kapital. Vypocet WACC se v této praci tykal pouze stanoveni nakladl vlastniho kapita-
lu, protoze spole¢nost nedisponuje zddnym jinym externim financovanim. Je vSak nutné

zvazit, jak ndklady na kapital pocitat.

Stanoveni nékladl na kapital bylo v této ¢asti ziskano vaZenym aritmetickym primérem ze
tfi metod. Tento postup by mohl byt vhodny také pro spolecnost, nebot’ takovou kombinaci
je mozné ziskat miru nakladii na kapital, které odrazi nejen naklady ,,Ceského prostiedi®,

ale také naklady vazici se k obdobnym podnikiim v Evropé.

Samotny vypocet EVA by tedy mél stavét na vySe zminénych krocich. Nutné ovSem je,
aby spolecnost byla schopna tyto data zavést do vhodného SW. Problémem je, Ze spolec-
nost pro ucetnictvi vyuziva SW SAP, ktery je propojen se systémy v rakouském koncernu
a nema opravnéni si tento SW jakkoliv upravovat. Bylo by proto vhodné, aby ekonomické
oddélenti spolu s IT vytvoftilo strukturovany koncept, naptiklad v tabulkovém editoru, kde
by mohly byt zaddvany data, které by byly nasledné zpracovany podle krokti nutnych pro
zjisténi NOA, NOPAT a WACC. Dalsi moZnou cestou, kterd by jisté¢ ulehcila praci pfi
zadavani dat, by bylo propojeni editoru vytvofenym spolecnosti KES s tabulkovym edito-

rem, ktery vyuziva matefsky koncern, kde jsou mési¢né zadavana veSkera data pro ucely



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 85

reportingu. Posledni a pravdépodobné nejvhodnéjsi variantou by bylo zakoupeni licenco-

vaného SW, ktery je naprogramovan pro potieby vypoctu ekonomické ptidané hodnoty.

Vytvofeni konceptu pro vypocet EVA, respektive jednotlivych komponent nutnych
K jejimu vypoctu, by mélo byt sledovano s danou pravidelnosti. Nasledujici tabulka udava,

jaké velic¢iny by mély byt sledovany, popiipad¢ jak casto by mély byt ménény.

Tab. 42. Zadavani dat a sledovani pritbehu NOA, NOPAT a WACC (vl. zprcovdani)

NOA Mésicné Mési¢ni Ctvrtletng
NOPAT M¢sicné M¢sicni Ctvrtletn&
WACC Rocné Rocni Rocné

EVA - - Ctvrtletné

Data nutna pro vypocet NOA a NOPAT by tedy byla zaddvdna na mési¢ni bazi s tim, Ze
vyvoj vrcholového ukazatele by byl sledovan ¢tvrtletné. Naopak naklady na vlastni kapital,
v pripad¢ spolecnosti KES, by mély byt sledovany s ro¢ni periodicitou, kdy by byly aktua-
lizovéany. Jelikoz spole¢nost neni obchodovatelna na kapitalovych trzich, je nutné, aby se
udaje nutné k vypoctu WACC odvijely dle aktualizaci jednotlivych udajii pro dany rok
(viz. beta odvétvi, bezrizikova sazba, aj.). Osobou odpovédnou za zadavéani a sledovani

vyvoje dat by byla vedouci ekonomického oddé€leni.

Spolecnost by se rovnéz méla zaméfit na generatory hodnoty, tedy ty aspekty v podniku,
které ptispivaji nebo ,,ubiraji* z budouci hodnoty podniku. Bylo by tedy na misté, aby spo-
lu se ctvrtletnim sledovanim ukazatele EVA byly pozorovany i generatory hodnoty pro-
stfednictvim pyramidového rozkladu EVA. Jednotlivé komponenty v rozkladu by pak za-
roven slouzily jako méfitka pro ty ¢asti podniku, které nezavisi pfimo na vrcholovém uka-

zateli, ale jsou jeho podstatnou ¢asti (napt. vySe zasob, pohledavek, osobni naklady, aj.).

» Management
Nésledujicim krokem je, aby management, respektive implementaéni tym vytvofil politiku
postupll a nastrojl, které propojuji rozhodovaci procesy s métenim tvorby hodnoty.

Spolu s postupy a nastroji managementu by neméla byt opomenuta ani jiz zminéna absence
jasné stanovené strategie. Pravé vymezeni strategie se jevi v modernim fizeni jako klicovy

prvek ke zvySeni vykonnosti spolecnosti, a to prostfednictvim jejiho dlouhodobého urceni
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S vyuzitim podpirnych cili k jejimu dosazeni. Neopomenuta by méla rovnéz byt i komu-

nikace ve spole¢nosti, jako jeden z klicovych prvkil firemni kultury.

Vyzkum, ktery byl proveden na FaME UTB, jehoz se castnila i spolecnost KES odhlail,
ze KES je nejméné spokojen se svoji hodnotovou nabidkou, ktera je vysledkem vyjimec-
nosti a konkuren¢ni vyhody. Naopak slozky podnikatelského modelu jako distribu¢ni cesty
a obsluha zakaznik ¢i partnerska sit’ dostaly hodnoceni blizici se absolutni spokojenosti.
Ostatni aspekty jako naklady, vynosy a zisky, kli¢ové procesy a znalosti, klicové zdroje a
znalosti, vztahy a komunikace se zdkazniky, zdkaznické segmenty dostaly pouze primérné
hodnoceni. Spolec¢nost by se tak méla zaméfit nejen na finan¢ni indikatory, ale v rdmci
tvorby EVA, jakozto vrcholového strategického ukazatele, by spole¢nost méla vytvofit cile
a meéftitka, které by vedly ke zvySeni spokojenosti vedeni podniku v ramci podnikatelského

modelu, a zejména pak u téch prvku, které dostaly nejnizsi ¢i jen pramérné hodnoceni.

Zakladnim nastrojem pro méfeni tvorby hodnoty pro vrcholovy management a jednotliva
odd¢leni by tak mél byt ukazatel EVA. Dulezité vsak je, aby v pribéhu méfeni byla data k
dispozici a implementa¢ni tym, poptipadé vedouci pracovnici, ihned vidéli, jaky rozdil byl
¢tvrtletn€ zaznamenan. Samotné méfeni EVA by tak bylo rozdéleno do obdobi dle let mé-
feni vykonnosti prostiednictvim tohoto ukazatele. Nasledujici obrazky ukazuji navrh, ktery

by mohl byt vhodnym indikatorem pro porovnani EVA s minulymi obdobimi.

EVA (20XX)
X.Q| PlanX.Q | SkuteEnostX.Q
Odchylka

Obr. 9. Navrh srovnani EVA ve

ctvrtletich prvniho roku (vl. zpraco-
vani)
Jak ukazuje obrazek vySe, pro vypocet EVA v prvnim roce by bylo vhodné srovnani
V ramci planované hodnoty EVA v daném ctvrtleti se skute¢né dosazenou hodnotou, kde X
zna¢i 1-4 ctvrtleti. Modifikovand verze ukazatele pro druhy rok vypoctu EVA

vV pyramidovém rozkladu je zobrazena na obrazku pod textem.
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EVA (20XX)
EVA (20XX-1) ((Z EVA pro (1, ..., 4 Q 20XX)/(EVA (20XX-1)) *100 (v %)
X. Q (20XX-1) | X. Q (20XX) Plan X. Q (20XX) | Skutecnost X. Q (20XX)
Odchylka Odchylka

Obr. 10. Navrh srovnani EVA pro ucely pyr. rozkladu s vyuzitim porovnani (vl. zpracova-
ni)

Ekonomicka ptidana hodnota je ukazatelem, ktery je vyjadien v absolutni hodnotg, je tedy
mozné jej srovnat naptiklad s pfedchazejicimi obdobimi. VySe vyobrazeny navrh by tak
dohromady seskupil vice informaci a udal tak managementu (tymu samotnému) piehledné

srovnani za predpokladu, Ze by si spole¢nost vytvorila vliastni SW.

Zelené vyznacené pole by tak urcovalo, jaka je skute¢na hodnota EVA pro dané Ctvrtleti a
hodnota by byla rovnéz srovnana s planem. Odchylka by stejné jako v predeslém obrazku

poukazovala na zapornou ¢i kladnou zménu.

Oranzové oznacené pole by naopak porovnavalo hodnotu EVA dosazenou v ¢tvrtleti dané-
ho roku s ¢tvrtletim roku predesiého. Odchylka na piislusném poli by pak okamzité pouka-

zovala na to, zdali spole¢nost v daném c¢tvrtleti dosahla vyssi hodnoty EVA ¢i nikoliv.

Pole zvyraznéné Sedou barvou by zaznamenavalo hodnotu EVA v roce piedchazejicim a
ve Zlutém poli by se hodnota EVA pro dany rok scitala s postupujicimi ctvrtletimi. Tedy
napiiklad ve tfetim Ctvrtleti by spole¢nost ihned rozpoznala, na kolik procent byla ,,splné-
na‘“ EVA predchézejiciho roku. Na konci ¢tvrtého Ctvrtleti by pak bylo jasné patrné, zdali
spolec¢nost dosahla vyssiho vysledku ¢i nikoliv, a to v procentualnim vyjadieni. Vrcholovy
ukazatel zaznaceny modrou barvou by byl hodnotou EVA po skonceni ¢tvrtého Ctvrtleti

daného roku.

Takto modifikovany ukazatel by byl vhodny zejména pro vrcholové vedeni spolecnosti,
avSak zaméstnanci na niz$ich stupnich fizeni by méli byt sezndmeni s jednotlivymi prvky

pyramidového rozkladu, tedy generatory hodnot.

Nasledujici odstavce popisuji jednotlivé generatory hodnot. Za kazdym jednotlivym prv-
kem je rovnéz uvedeno, ktery Clen, poptipadé¢ c¢lenové tymu, ponese odpovédnost za vytvo-
feni metodiky a naslednou implementaci generatoru hodnoty na nizsi stupn¢ fizeni. Sou-
¢asti kazdé tabulky je Cetnost reportingu, kterou bude mit na starost vzdy jeden ze Clent
implementac¢niho tymu. PfedloZeni reportu v tabulce znamena, kdo bude kterému oddéleni
predavat report za dany casovy usek, pficemz vzdy jedno z odd¢leni bude mit na starost

sesbirat veskeré reporty za danou oblast a zaradit je do finalniho reportu, ktery bude pred-
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lozen vedeni spolecnosti. Odpoveédnost za vytvoreni findlniho reportu by méla mit vedouci
ekonomického oddéleni. Hlavnim ucelem reportd by bylo sesbirani dat s jejich naslednou
analyzou na zéklad¢ ukazatell, které si spolecnost zvoli. Soucésti reportii by méla byt 1
analyza ptipadnych odchylek, coz by v disledku mélo zarucit snadnéjsi rozhodovani a
plnéni vytycenych cilti. Reporting v rdmci spole¢nosti by bylo nutné zavést uz pti zkuseb-
nim ,,provozu® konceptu EVA ve spole¢nosti S tim, ze po implementaci konceptu by byly

soucasti podnikového fizeni.
Trzby

Spolec¢nost KES je vyrobnim podnikem, coz se samoziejmé podepisuje i na trzbach spo-
le¢nosti, které jsou z cca 97 % tvoreny trzbami za vlastni vyrobky a sluzby. Proto je nutné,
aby byl specialn¢ trzbam piikladan zvlastni diraz. Prodej zbozi, respektive trzby z jeho

prodeje tak tvoii pouze doplitkovou ¢innost spolecnosti.

Podle vyjadreni spoleCnosti se u trzeb sleduje zejména ziskovost jednotlivych vyrobkd,
tedy jejich marze. AvSak hlavni problém nastava v piipadé nakladt, kdy spolec¢nost dle
smluv musi odebirat dany material pro vyrobu, aniz by méla moznost zménit dodavatele
materidlu za levnéjsiho. DalSim problémem je, Ze vyroba jednotlivych druhli vyrobki je
zakazkova, spoleCnost tedy nema staly sortiment malého mnozstvi vyrobkil, na zakladé

kterého by $lo jednodu$sim zpiisobem sniZit ndklady.

Vhodnym doporucenim pro spole¢nost by tak bylo zejména inovovani vyrobka a zaméteni
se predevsim na nové technologie, které jiZ dnes piedstavuji prémiovi vyrobci automobili.
Nutnym vyvojem pak dojde k tomu, Ze dnesni vyspélé technologie v osvétlenich automo-
bilt vyssich tiid ptejdou do nizsich tiid a stanou se tak masivnéji vyuzivanymi.

Spolecnost KES naopak nemusi investovat penize do reklamy, protoze koncovymi odbéra-
teli jsou zejména spolecnosti, se kterymi mé KES stalé dodavatelské vazby. Mnozstvi na-
smlouvanych zakazek v soucasnosti znamena, ze by se v nejbliz§i dobé spole¢nost naopak

chtéla stabilizovat.

Spolec¢nost by v§ak méla sledovat jednotlivé marZze u vyrobki a roz€lenit je na ty vyrobky,
které jsou prodavany v tuzemsku a které v zahranici, pfiCemz by bylo na misté vyvazet
vyrobky do téch zemi, kde je zisk na jeden vyrobek vyssi. Urcitou cestou, jak zvysit trzby
by také bylo zaméfeni se na malou skupinu vyrobkl, které spolecnosti pfindSeji nejvyssi

zisk. AvSak zde je nutné brat v potaz riziko nizké diverzifikace portfolia vyrobk.
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Tab. 43. Odpovédnost za implementaci generdtoru hodnoty — trzby (vI. zpracovani)

Vedouci ekonomického Analyza struktury trzeb, vypo- Mésicné Finalni report
od. Cet ukazateld vedeni spol.
Vedouci obchodniho od. Sledovani struktury, vyse a Mgsicné Ekonomickému
vyvoje trzeb od.
Naklady

Problematika tizeni nakladii je ve spolec¢nosti znacné slozitd, jak jiz bylo zminéno, vyrobni
naklady jsou sice do jisté miry snadn¢ sledovatelné, ale smluvni ujednani nedovoluji urci-
tou Cast vyrobnich nakladl sniZzovat. Nicméné kvalitni fizeni nakladi je jeden ze zpisobi,
jak se zapfiinit o to, aby byla spolecnost ziskovéjsi, paklize nelze jednoznacné ovlivnit

trzby (napf. smluvni kontrakty, silna konkurence, aj.)

Clenéni nakladi ve spole¢nosti odpovida druhovému clenéni a sledovany jsou i marze va-

zici se k jednotlivym vyrobkim.

Ve spolecnosti v§ak neni vy€lenéno oddéleni zabyvajici se nadklady spolecnosti, vSe tedy
fesi pouze oddéleni ekonomické a oddéleni vyroby (zvlasté je vyclenén jen finanéni con-

trolling).

Vhodnou zménou v fizeni nakladl by tak bylo jejich rozdéleni dle kapacitniho ¢lenéni,
tedy na naklady fixni, variabilni a smiSené. Je nutné, aby si vedeni spole¢nosti uvédomilo
dilezitost tohoto ¢lenéni, kdy je naptiklad zjiStovan piispévek na tihradu fixnich nakladd.
Tim by spolecnost ziskala cenné informace a mohla by se tak zaméfit predevs§im na ty vy-
robky, které jsou pro uhrazeni fixnich nakladi vhodnéjsi, respektive fixni naklady uhradi
rychleji. V ramci variabilnich nakladi by se spolecnost méla dale zaméfit predevsim na ty,
které se vazi k vyrobé mimo mzdy pracovnikli. U té€ch se spole¢nost naopak snaZzi, aby

jejich platy byly ro¢né zvySovany minimalné o tfi procenta ro¢né.

U pracovnikli spole¢nosti ve vyrob¢, kdy je jim vypldcena mzda ukolova, by bylo vhodné
zacClenit piredevsim primyslovy engineering tak, aby byla jednozna¢né sledovana efektivita
pracovnikli. Vhodné by bylo zavést predevsim standardy a postupy, které by jasn¢ udavaly,

co ma jaky pracovnik dé€lat v daném Case. Neopomenuty by nemély zlistat ani zmetky a
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plytvani materidlu pii vyrob¢, pravé snizenim materialu by bylo mozné dosdhnout na vyssi
marzi na dany vyrobek. Samoziejmosti je 1 sledovani udrzby, kdy by kazdy pracovnik mé¢l
zodpovédnost za své pracovisté, coz by se v dusledku mohlo promitnout na niz§im poctu
vypadkil ve vyrobé. Spolecnost KES také planuje vystavbu nové vyrobni haly, primyslovy
engineering by pak mél sledovat ptfedevs§im rozlozeni pracovist’ ¢i manipulac¢ni vzdéalenosti
aby byl v budoucnu ve vyrobé¢ zajistén nepietrzity tok vyrobki, coz je také jeden z aspektl
snizovani naklada.

Vzhledem k tomu, Ze tato prace neni zaméfena na naklady, respektive jejich fizeni, vhod-
nym doporuéenim by bylo zavedeni operativniho controllingu do fizeni spole¢nosti. Sle-
dovani nakladu a jejich podrobna analyza by v budoucnu mohla spolecnosti zajistit jejich
vyrazné sniZeni, a to pfedev§im za piedpokladu, Ze spole¢nost nemiize zvysit ceny svych
vyrobkll. Spolu se zavedenim operativniho controllingu by spolecnost méla vyuzit také
modernich metod pro fizeni nakladu, jako je analyza kritickych bodd, analyza uzkych pro-

fila, analyza XYZ, aj.

Tab. 44. Odpovédnost za implementaci generdtoru hodnoty — naklady (vl. zpracovani)

Vedouci ekono- Sledovani vyse a struktury nakladd, Meésicné Finalni report ve-
mického od. jejich Clenéni a analyza deni spolecnosti
Vedouci vyroby Sledovani a identifikace jednotlivych Meésicné Ekonomickému
nakladd ve vyrobé oddéleni
Vedouci prim. Sledovani efektivity pracovniki, tvor- Meésicné Ekonomickému
engineer. ba norem oddéleni

Pracovni kapital

Tato ¢ast se vénuje jednotlivym slozkam pracovniho kapitalu, tedy zdsobam, pohleddvkam
a kratkodobému finanénimu majetku. Jak ukézal pyramidovy rozklad a citlivostni analyza,
vys$8i mira zvySeni pracovniho kapitalu a naopak nizs§i mira zvySeni trzeb méla za nasledek

meziro¢ni snizeni EVA.
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Nezbytnosti pro spole¢nost KES tedy je, aby dikladnym zptisobem ftidila jednotlivé slozky
pracovniho kapitalu a snazila se o jejich optimalizaci, respektive snizeni na takovou uro-
ven., ktera by spole¢nosti zajistila hladky chod za ptfedpokladu, Ze v ném nebude drzet

nesmysln¢ vysoké mnozstvi finan¢nich prostredki.
Zasoby

Jak ukdazala financ¢ni analyza, ale i naptiklad pyramidovy rozklad EVA, zasoby jsou jednou
Z polozek, které v minulosti zazivaly nebyvaly rist (meziro¢né 1 o vice nez 20 %). Tato

skutecnost souvisi zejména s narastem objemu vyroby a sjednanymi zakazkami.

Protoze je vyroba ve spolecnosti KES zakazkova, nelze napiiklad zavést uréité moderni

metody fizeni zasob, jako je naptiklad Just-in-time.

Prestoze z financniho pohledu by bylo vhodné, aby mira zadsob ve spole¢nosti dosahovala
velmi nizkych hodnot, je nutné, aby spolecnost kalkulovala ptfedevsim s rychlosti doby
obratu zasob a dobou obratu zasob. Pravé obratovost zasob je jednim z klicovych prvka
vedouci nejen k vyss$i rentabilit¢ spolecnosti, ale také k vyS$Sim trzbam, které se nasledné
promitnou do ekonomické ptidané hodnoty. Je nutné, aby tyto ukazatele byly sledovany

Vv ¢asové fade, aby je bylo mozné zpétné porovnat.

Zminéna vySe zasob by méla byt pfedevsim pfedmétem optimalni vyse a také optimalni
dodavky, coz souvisi s vysi nakladl na zasoby. Spolecnost by méla rovnéz sledovat, zdali
se ji vyplati brat skonta od jejich dodavatelli, a to za pfedpokladu, Ze by prevzeti vétSiho
poctu zasob nepiekrocilo Gspory z optimalni vySe objednavky a skonta vaziciho se na jeji
velikost.

PredevSim diky zna¢né€ rozsahlému sortimentu vyrobkl (pfes 600 druhil) by spole¢nost

m¢ela do fizeni zasob zaclenit i pracovniky na oddé€leni priimyslového engineeringu, které

by spole¢nosti pomohlo s optimalizaci vySe zasob a jejich logistikou.
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Tab. 45. Odpoveédnost za implementaci generatoru hodnoty — zdasoby (vl. zpracovani)

Vedouci obchodniho od.  Analyza nakl. a struktury zasob =~ M¢si¢né Finalni report ve-

deni spolecnosti

Vedouci vyroby Sledovani vyse a potieby zasob =~ Mésicné Obchodnimu od.
Vedouci prum. engineer. Zefektivnéni vyse a toku zasob Meésicné Obchodnimu od.
Pohledavky

Strukturu pohledavek u spole¢nosti KES lze rozdélit na dveé odlisné roviny, které maji
velmi specifické charakteristiky. Jak bylo demonstrovano u finan¢ni analyzy, vyse pohle-
davek v poslednich péti sledovanych letech nabyvala vysokych hodnot a to zejména ze
dvou divodl. Prvnim divodem je, Ze spolecnost vyhovéla pfanim zdkaznikli a ackoliv
nema problém s uhradami pohledavek, jejich doba splatnosti, vS§eobecné, dosahuje témér
devadesati dni. Druhym diivodem je cashpoolingovy ucet spole¢nosti, ktery je veden ma-
tefskym koncernem a veskeré penéZni prostfedky na ném uloZené jsou vykazovany jako

kratkodoba pohledavka za ovladajici a fidici osobou.

Protoze spolecnost KES splaci obchodni zdvazky mnohem rychleji nez zékaznici spolec-
nosti, dochdzi tak ke zna¢nému nesouladu, ptfi¢emZz velky objem penéznich prostredkil
byva vazan praveé v pohledavkach z obchodniho styku. Bylo by proto na misté, aby se spo-

vvvvvv

le¢nosti.

Vhodnou cestou by bylo vyuZiti skonta ¢i mnoZstevnich slev u pohledavek splacenych
pfed dobou splatnosti, kterd ¢ini 90 dni. AvSak zde je nutné, aby spole¢nost zvazila, zdali

se skonto, popfipad¢ jiné slevy, projevi pozitivné (dlivodem je niz$i marze).

Protoze vSak spole¢nost nema témét Zadné problémy s neplacenim, zavedenim ratingu
pohledavek v zavislosti na velikosti zakazky ¢i platebni sile zdkaznika by spole¢nosti moh-
lo pomoci rozdélit pohledavky z obchodniho styku na urcitou dobu splatnosti. Moznym
rozdélenim by byla jejich splatnost v rozmezi 30-90 dni, pficemz stabilni spolecnosti

s velkymi objemy odebrané¢ho zbozi by dostaly nejdelsi mozny dodavatelsky uvér. Naopak
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spolecnosti, které odebiraji malé mnozstvi zbozi, anebo mély v minulosti problémy

s uhradou, by mély dobu splatnosti pohledavek nizsi a to v rozmezi od 30 do 60 dni.

Tab. 46. Odpovednost za implementaci generatoru hodnoty — pohleddvky (vi. zpracovani)

Vedouci ekonomického od.  Analyza struktury po- Mésicné Finalni report ve-

hledavek deni spolecnosti

Vedouci obchodniho od. Sledovani vyse pohle- M¢sicéné Ekonomickému
davek, rating odd¢leni

PenéZni prostiredky

Predeslé analyzy a porovnani spole¢nosti se spole¢nostmi ve stejném pramyslu odhalilo, ze
likvidita spole¢nosti, zejména pak bézna likvidita, presahuji nejen doporucované, ale také i
skute¢né hodnoty. Zminény problém pohleddvek za matefskou spolecnosti vSak
v momentalni situaci neni feSitelny a spolecnost by tak méla stiezit pfedevsim likviditu
okamzitou. Pfestoze se hodnota okamzité likvidity v pribéhu poslednich let pohybuje
v ¢islech optimalnich, v minulosti doslo jiz k tomu, ze si spole¢nost musela vzit kontoko-
rentni Uver. Zahrani¢ni cashpoolingovy Ucet totiZ spolecnosti nedovoluje libovolné dispo-
novat s prostfedky, které zde vlozila a diky nesouladu mezi dobou splatnosti pohledavek a
zavazkl se spolenost miize opét objevit v nelikvidni situaci (naptiklad vyplaty mezd za-

méstnanclim).

Vhodnou zménou by tedy bylo pfedevSim snizeni doby pohledavek, jak bylo demonstro-
vano v predchézejicim ptipadé. Spolu se snizenim pohledavek by také bylo na misté zavést
systém platebniho kalendare, ktery by byl sestaven dle konkrétnich ¢asovych usekli. Dtle-
zitym predpokladem by pak bylo zpétné sledovani penéznich piijmii a vydajii, coz by spo-

le¢nosti pomohlo pfi planovani likvidity.
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Tab. 47. Odpoveédnost za implementaci generatoru hodnoty — pen. prostr. (vl. zpracovani)

Vedouci ekonomického od.  Sestaveni platebniho kalendare, Meésicné Finalni report
analyza struktury fin. prostiedkil vedeni spol.
Finan¢ni controlling Zajisténi platebni schopnosti, Mésicéné Ekonomickému
analyza pfijmt a vydaji od.

Dlouhodoby majetek a investice

Stejné jako v pripadé jednotlivych slozek pracovniho kapitalu, zvySeni dlouhodobého ma-
jetku, ktery je zaclenén do Cistych operativnich aktiv, dochazi ke snizeni ukazatele EVA.
Nicméné jak jiz bylo mnohokrat zminiovano, rist spole¢nosti neni mozny bez budoucich
investic a zejména pak téch, které podniku piinaseji kladnou NPV. Tento fakt je potvrzen i
samotnymi vykazy spolec¢nosti, kdy hodnota nedokonceného dlouhodobého majetku (ktery

byl z divodu vypoctu EVA vyc¢lenén) v roce 2014 ptesahovala 115 miliond korun.

Prestoze spole¢nost KES disponuje znaénym mnozstvim dlouhodobych aktiv, které vyuzi-
va, méla by se detailné¢ zaméfit na ty slozky majetku, které spolecnosti nepfinaseji zadny
uzitek. Pfikladem mohou byt pozemky spolecnosti, které sice v budoucnu budou slouzit
k vystavbé novych vyrobnich hal, ale momentalné je spole¢nost nevyuziva. Spole¢nost by
se tak zeyjména v budoucnu méla snazit o to, aby nenakupovala Zadny investicni majetek,
ktery nebude moci vyuZit a pokud ano, tak by takovy druh majetku méla odprodat, po-

tazmo pronajmout.

Pti zavedeni konceptu EVA do spole¢nosti by bylo nutné, aby pii hodnoceni investic byly
vyuzivany zejména metody zakomponovavajici naklady na kapital, které by spolecnosti
mély zarucit vzeti investic ¢i projekti, které nabizeji kladnou hodnotu NPV a ptispivaji tak
Kk tvofeni ekonomické hodnoty. Spolecnost by se tak méla vyhnout vyuzivani ukazateld,

jako je napftiklad rentabilita investic, které mohou byt do zna¢né miry zavadéjici.
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Tab. 48. Odpovédnost za implementaci gen. hodnoty — DM a investice (vI. zpracovani)

Odpovédnost za sledovani a Aktivita Cetnost Pi‘edloZeni re-
implementaci reportingu portu
Jednatel a prokurista Odpovédnost za vedeni inves- - -
tic
Vedouci ekonomického od. Analyza struktury majetku Kvartaln¢ Zaclenéni do

finalniho reportu

Kapitalova struktura

Protoze spole¢nost nevyuziva zddného externiho financovani, je dilezité, aby sledovala
pfedevsim vyvoj nakladii na kapital. Ten by mél byt soucésti informaéniho systému a sa-

moziejmosti je, aby byl pravidelné aktualizovan.

Na druhou stranu je nutné, aby si vedeni spole¢nosti uvédomilo, Ze ur¢itou miru zadluZeni
nelze brat jako Cisté negativni véc. PredevSim v dnesni dobé&, kdy jsou trokové sazby na
historickych minimech, by mohla byt vhodné doba na vzeti avéru. Avsak v tomto ptipadé

by bylo nutné upravit finan¢ni strukturu spolecnosti a nasledné i WACC.

Pokud by doslo ke zméné kapitalové struktury, mélo by dojit i ke zméné vazenych ndklada
na kapital. Pokud ma vSak spole¢nost v planu se nezadluzovat, staci, aby naklady na kapi-

tal byly kontrolovany jednou ro¢né.

Tab. 49. Odpovédnost za implementaci gen. hodnoty — kapitdlova strukt. (vi. zpracovani)

Odpovédnost za sledovani a Aktivita Cetnost PiedloZeni re-
implementaci reportingu portu
Jednatel a prokurista Odpovédnost za prevzeti dluhti - -
Vedouci ekonomického od. Sledovani vyvoje WACC Rocné Zaclenéni do
finalniho reportu
» Motivation

Ucelem této faze je vytvorit takovy motivacni program, ve kterém by manazeii spolenosti

figurovali jako jeji vlastnici.
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Ackoliv bude tvorba EVA sledovana ve ¢tvrtletich, vyplaceni bonusi manazerim a dalSim
pracovnikiim bude probihat na ro¢ni bazi, kdy se ukéze, zdali spole¢nost vytvofila hodnotu
¢1 nikoliv. SouCasny systém odmeénovani je zaloZzen na dosaZeni, respektive prekroceni

urcité miry zisku.

Pribéh implementace konceptu EVA vsak s sebou nese i casovou naroc¢nost, je tedy nutné,
aby byly zvaZzeny minimaln¢ dvé varianty bonusového systému. V rdmci bonusového sys-

tému by bylo vhodné ziidit také bonusovou banku.

Za predpokladu kladné vytvofené hodnoty EVA bude z bonusové banky vyplacena pouze

¢ast bonusu, a to za ucelem motivace manazeri pro jeji dalsi tvorbu v nasledujicich letech.

V prvnim obdobi, tedy po zavedeni konceptu EVA bude nutné, aby byl bonusovy systém
jednodussi a teprve po zavedeni a osvéd¢eni konceptu v podnikovém fizeni by byl bonuso-

vy systém pozménén.
V prvni fazi bonusového systému by mél bonusovy systém tuto podobu:
Bonus = x% EVA + y% AEVA

Kde by x % vyjadrovalo fixni procento z kladné hodnoty EVA pro dany rok a y % by vy-

jadtovalo fixni procento z rozdilu EVA oproti pfedeslému roku.

Odménovani top a sttedniho managementu by probihalo se stanovenim sazeb 5 % z kladné
hodnoty EVA a 15 % z ptislusné zmény. Takovy bonusovy systém by pak zarudil, Ze se
management spolecnosti bude snazit o to, aby ekonomicka ptidana hodnota spole¢nosti
rostla. Top management by pak byl vyplacen v poméru 40:60, kde by zbylych Sedesat pro-

cent bylo rozdéleno mezi stfedni management.

Nasledujici tabulka demonstruje, jak by vypadal bonusovy systém se zminénymi sazbami,
pricemz pokud by byla dosazena kladna hodnota a v bonusové bance by byl kladny pieby-
tek, byl by vyplacen celkovy bonus ve vysi 70 % bonusu pro dany rok. Avsak pti poklesu
EVA, respektive zdporné hodnoté v bonusové bance, by nebyl bonus vyplacen, a to az do
dosazeni kladné hodnoty bonusu v bance. Poc¢ate¢ni hodnota EVA je pievzata z vysledku
za posledni rok (2014), pro nasledujici dva roky je zvolen desetiprocentni ro¢ni rust.
V roce 2017 dojde k propadu o 70 % a op&tovny desetiprocentni rist. Na zakladé koncepce
bonusové banky by roc¢ni bonus pro top a stfedni management byl vyplacen jen v letech

2015 a 2016 (pozn. vyvoj EVA v jednotlivych letech ma pouze demonstrativni charakter).
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Tabulka 50. Navrh bonusového programu (vl. zpracovani)

(v tis. K¢) 2015 2016 2017 2018 2019
EVA 59 464 65 410 71951 21285 27671
A EVA - 5946 6541 - 50 666 6 386
Fixni bonus (X %) - 3271 3598 1064 1384
Pohyblivy bonus (y %0) - 892 981 - 7600 958
Celkovy bonus = 4162 4 579 -6 536 2341
Vyse bonusu - 2914 3205 - -
Stav bonusové banky - 1249 2622 -3913 -1572
Skutecné vyplaceny bonus - 2914 3205 - -

Odlisna situace by byla v pfipad€ pracovniki ve vyrobé. Ti by byli odménovani na zakladé
procentniho bonusu z ro¢ni tarifni mzdy, a to za predpokladu, Ze dojde jak ke kladné hod-

noté EVA, tak ke kladnému meziro¢nimu rozdilu.

Po zavedeni tohoto bonusového systému a implementaci konceptu EVA do fizeni spolec-
nosti by spole¢nost piesla na bonusovy systém popsany v kapitole 2.2.4 (moderni verze

bonusového systému)
e Mindset

Aby byl koncept EVA diikladn€ upevnén do podvédomi spolecnosti ve vSech smérech je
nutné, aby byli zaméstnanci spolecnosti diikladné proSkoleni a dostali rovnéZ prostor pro
veskeré dotazy a komunikaci mezi sebou. Samotné Skoleni by mélo byt provedeno osobou,
kterd je znald v problematice méteni vykonnosti. Vhodnym adeptem na pozici externiho
Skolitele, ktery by posléze byl schopen poskytovat 1 nadale konzultace po skonceni Skoleni,
predstavuje ¢len auditorské spolecnosti, ktera spolecnosti KES provadi kazdoro¢ni audit.

Nespornou vyhodou by tak byla zejména detailni znalost prostiedi spolecnosti KES.

Skoleni provedené externim $kolitelem by bylo rozdéleno do dvou skupin. Prvni §kolenou
skupinou by byl top management, ktery ¢ita dva ¢leny (jednatel a prokurista spole¢nosti).
Tato skupina by byla Skolena ve dvou blocich. V prvnim bloku by uc€astnici byli seznameni
s konceptem EVA a jeho jednotlivymi komponenty a nutnou pravou Gcetnich dat. Druhy
blok Skoleni by zahrnoval bonusovy systém, generatory hodnot, investicni rozhodovani,
aj., veskeré teoretické ptiklady by byly doplnény o praktické ukazky. Soucasti skoleni by
také bylo zakoupeni odborné literatury, ktera by méla za tikol slouzit jako podpirny mate-

rial pro budouci implementaci konceptu do fizeni spolecnosti.
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Druha skupina, kterou by tvofili pfedev§im zaméstnanci sttedniho managementu a dalsi
pracovnici na oddélenich vedeni, by méla Skoleni roz¢lenéno do ¢ty blokti. Nutnosti by
rovnéz bylo roz¢lenéni ¢lenti Skoleni do dvou skupin, aby nebyl narusen chod spolec¢nosti.
Stejné jako v predeslém piipad¢ by i tato skupina byla vySkolena v obdobnych vécech,
daraz by vSak musel byt kladen vice na generatory hodnot. Tato skupina by také méla sko-
leni v del§im ¢asovém useku, ktery by byl doplnén potiebnym ¢asem na dotazy. Delsi doba
Skoleni druhé skupiny byla zvolna zamérné, protoze ¢lenové této skupiny by byli odpo-
veédni za nasledné Skoleni zaméstnancti na nejnizsich stupnich fizeni spolecnosti.

Protoze je spole¢nost KES vyrobni firmou s tiisménnym provozem, bylo by skoleni pra-
informativniho charakteru. Zahrnovalo by zejména ty zaméstnance spolecnosti, kteti pod
sebou maji zaméstnance predev§im delnickych profesi (naptiklad mistii, TH pracovnici).
Tém by byla vysvétlena predevsim problematika generatorti hodnot, doplnéna o informa-
bonusového systému, kladnd hodnota EVA a jeji meziro¢ni nartst by jim zajistil finan¢ni
odménu odvozenou z jejich celoro€niho platu. Smyslem by tedy bylo, aby 1 tito zamést-
nanci chapali smysl nového konceptu fizeni a zaroven védeli, ze 1 oni sami se podileji na

tvorb& hodnoty spolecnosti.

Mezi zaméstnanci na vSech stupnich fizeni by pak musela probihat nutnd komunikace o
vysledcich spole¢nosti a tvorbé hodnoty jako takové. Zejména pracovnici na nizsich stup-
nich fizeni by mé&li byt seznameni s vysledky spole¢nosti a odchylkami, které se vyskytly
v pribéhu daného obdobi. V piipad¢ negativnich odchylek by vSichni zaméstnanci méli

byt seznameni s tim, pro¢ vznikly a jak je v budoucnu odstranit nebo alesponi eliminovat.

Nejen ¢lenové implementacniho tymu, ale také pracovnici na vedoucich oddélenich spo-
le¢nosti, by méli zvazit pravidelné porady, kde by byli seznameni s priib&znymi vysledky
podniku. Dtlezity aspekt porad by tak byl rovnéz reporting, kde by bylo diskutovéno o
zménach majicich vliv na ekonomickou ptfidanou hodnotu spole¢nosti. Pravidelné porady
by také ptispély ke komunikaci mezi vedoucimi oddélenimi, coz by mélo mit pozitivni vliv
na vykonnost spole¢nosti. Porady by bylo vhodné vést minimaln¢ jednou mési¢né po pfije-

ti reportl vedenim spole€nosti.
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Implementace

Plan implementace do spolec¢nosti KES byl odhadnut na dobu trvani jednoho roku. Pesto-
ze odborna literatura udava doby delsi, diky velikosti podniku, a zejména Stihlé organizac-
ni struktuie, by doba trvani implementa¢niho planu nemusela byt dlouha. Piesto je nutné,
aby byl tento implementacni plan bran s rezervou, protoze mnozstvi procest vyskytujicich

se v implementaci tak slozitého konceptu jakym je EVA muze mit del$i dobu trvani.

Casovy plan je vytvofeny za uéelem identifikace podstatnych aspektt nutnych k zapojeni
konceptu EVA do fizeni spole¢nosti. Jsou zde proto krom¢ ¢asového znazornéni uvedeny i

aktivity a osoby odpovédné za jeho splnéni.

Casové rozlozeni jednotlivych aktivit je v planu zndzornéno podle mésict. Nejvetsi ¢ast je
vénovana managementu, vytvofeni implementa¢niho planu a zkuSebni fazi, ktera je nasta-
vena na jedno celé ¢tvrtleti. Do planu je zahrnut rovnéz jeden cely mésic na zpétnou vazbu,
ktera slouzi pro nutnou korekci a zefektivnéni jednotlivych prvka konceptu v fizeni spo-

le¢nosti.

Tab. 51. Plan implementace konceptu EVA do spol. KES (vi. zpracovani)

Aktivita Odpovédnost Mésic
7 8 9 10 11 12 1 2 3 4 5 6

Rozhodnuti o Top management X
zavedeni kon-

ceptu EVA

Vytvoreni im- Top management X

plementacni

skupiny

Measurement  Ved. ek. od. X X

Zvoleni vhod-  Ved.ek.od. + IT X X

ného SW

Management Implemen. tym X X X

Vytvoreni pla-  Implemen. tym X X

nu implemen-

tace

Motivation Implemen. tym X

Mindset Implemen. tym X X

Zkusebni faze Implemen. tym X X X
Zpétna vazba Implemen. tym X
Implementace = Implemen. tym X X X

konceptu EVA
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7 PRINOSY A RIZIKA PROJEKTU

Piedmétem této kapitoly je zhodnoceni konceptu EVA jakozto metody vhodné pro imple-
mentaci do systému fizeni vykonnosti spolecnosti KES. Soucasti je také vycisleni naklada
spojenych se zavedenim konceptu EVA do tizeni podniku

Piinosy

e Vedeni spolecnosti ziska jednotny ukazatel, ktery lze vyuzit pro porovnani vykon-
nosti podniku s minulymi roky;

e Koncept EVA pracuje s naklady na kapital, vyjadiuje tedy, zdali spole¢nost vytvo-
fila hodnotu ¢i nikoliv;

e Vyuzitim nakladt na kapital je do fizeni zakomponovan faktor rizika a casu, ktery
je neocenitelny pfi hodnoceni investic, spole¢nost dosud néklady na vlastni kapital
nepouzivala,

e Pomoci generatorli hodnoty je snazsi urcit silna a slaba mista spolecnosti, na které
se spoleCnost mize zaméfit;

e Pomoci analytickych metod jako citlivostni analyza a pyramidovy rozklad ukazate-
le EVA lze zjistit, jaky dopad maji jednotlivé prvky ve struktuie spole¢nosti na jeji
vykonnost;

e Koncept EVA pomaha pfi identifikaci téch aktiv, které neptinaseji spole¢nosti zad-
ny zisk, tedy neslouzi ke tvorbé hodnoty;

e Bonusovy systém podpofi motivaci managementu tvofit hodnotu do budoucna, coz
se odrazi na vyplacenych bonusech;

e Usnadnuje komunikaci ve spolecnosti;

¢ Eliminuje nedostatky tradi¢nich ukazatell, protoze pracuje s naklady na kapital a

umoznuje tak vzit projekty ¢i investice tvofici hodnotu do budoucna.
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Naklady

Hlavni slozkou nakladd, které by spolecnost museli pfi rozhodnuti 0 implementaci koncep-
tu zahrnout, jsou predevsim naklady spojené se $kolenim zaméstnanct a naslednymi kon-
zultacemi. Pifedevsim Skoleni tvoii dilezitou slozku, ktera je neocenitelnd pii upevnéni si
povédomi o konceptu samotném a jeho fungovani. Doba $koleni byla stanovena na celko-
vy pocet 60 hodin, které budou nezbytné pro spravné provedeni implementace EVA do
fizeni spolecnosti. Sazba na jednu hodinu externiho Skolitele a pozdé€jsi konzultace Cini

1 500 K¢/hod.

Prestoze si spole¢nost sama bude vytvaret vhodny nastroj pro zavedeni dat, naklady na SW

byly vy¢isleny na bazi licencovaného programu, ktery ¢ini 30 000 K¢.

Ostatni néklady spojené s implementaci konceptu byly vycisleny na 25 000 K¢. Do nékla-
di nebyly zahrnuty mzdy zaméstnanct z divodu citlivosti téchto tidaji. Celkova vySe na-

kladu je vycislena v nésledujici tabulce.

Tab. 52. Ndklady na projekt (vl. zpracovani)

Skoleni a konzultace 90 000
SW 30 000
Ostatni naklady 25000

Celkem 145 000 K¢
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Rizika

Ugelem této prace je vypracovani projektu zavedeni vhodného konceptu fizeni pro spoleé-
nost KES. Tato podkapitola shrnuje rizika spjata se zavedenim konceptu EVA do spolec¢-

nosti. Jednotliva rizika jsou ohodnocena dle mozné pravdépodobnosti vzniku a vyndsobena

pravdépodobnosti dopadu na projekt.

Tab. 53. Identifikace a dopad rizik na projekt (vi. zpracovani)

Zamitnuti projektu 0,5
Nesestaveni implement. skupiny 0,3
Prili§ vysoké naklady spojené s 0,1
projektem

Prekroceni nakladu na projekt 0,7
Nedostatek finan¢nich pro- 0,1
stiedki

Measurement 0,3
Management 0,4
Motivation 0,2
Mindset 0,5

Jednotlivé priority pfifazené kazdému riziku znaci, ¢im je nutné se zabyvat a na co se za-

0,3

0,3

0,1

0,8

0,2

0,5

méfit. Velikost jednotlivych priorit byla stanovena nasledovné:

Tab. 54. Ohodnoceni rizika (vI. zpracovani)

0-19%
20-49 %
50 — 100%

Nizka
Stiedni

Vysoka

0,5
0,3

0,03

0,21

0,01

0,24
0.4
0,04

0,25

Vysoka
Stredni

Mala

Stiedni

Mala

Stiedni
Stiedni
Mala

Stiedni
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Nejvys$si mira rizika se vaze k projektu samotnému, respektive K jeho pfijeti samotnou spo-
le¢nosti. Pro snizeni tohoto rizika je nutné, aby tato prace byla predstavena jako koncept
vhodny k fizeni této spolecnosti, ktery v sobé zakomponovava mnoho aspekti, kterymi se
spolecnost doposud nezabyvala, avSak v budoucnu mohou byt pro podnik velmi vyznam-
né, obzvlasté pokud spolecnost nebude navySovat trzby. Implementace konceptu EVA by
zaroven napomohla komunikaci uvnitt spolec¢nosti, coz je jeden z prvki, ktery ovliviiuje

vykonnost podniku, aniz by se jednalo o finan¢ni indikator.

Riziko spojené s implementa¢ni skupinou bylo ohodnocené jako stiedni, protoze samotna
implementaéni skupina mize byt sestavena i z jinych ¢lenti za predpokladu, ze navrhnuti
kandidati nebudou vidéni jako vhodni. Navrzena struktura je vSak zvolena zdmérné tak,
aby Siroké spektrum implementacniho tymu zahrnovalo takové c¢leny, ktefi jsou schopni
odhalit nedostatky v tizeni spole¢nosti i na jinych mistech nez v ekonomickém ¢i obchod-

nim vedeni.

Ohodnoceni ,,Measurement sttednim rizikem vyplyva zejména ze zavedeni métitka EVA
a jeho vypoctu. Eliminovat toto riziko by bylo nutné pfedev§im zvolenim vhodné metodiky
vypoctu jednotlivych prvkl ekonomické ptidané hodnoty a také zvolenim kvalitniho SW.
Vhodnym podkladem pro zavedeni tohoto prvku je tato prace, ktera rozebira problematiku
méfeni. Ackoliv by spole¢nost byla schopna vytvofit si vlastni systém vypoctu, jednim
z moznych feSeni by také bylo zakoupeni licencovaného SW, pomoci kterého by se dalo

vyhnout potencionalnim chybam v méfeni.

Riziko ,,tfettho M*“ — Management - bylo také stanoveno na stfedni hodnot€. Pro sniZzeni
tohoto rizika by se spolecnost musela detailn¢ zaméfit na jednotlivé generatory hodnot a
zvolit takovou skladbu indikatori a méfeni, které by nejlépe vyhodnotily jednotlivé aspek-

ty, jenZ maji nejvetsi dopad na vrcholovy ukazatel EVA.

Eliminace stfedniho rizika pro Mindset by souvisela zejména s vybérem vhodného externi-
ho Skolitele. Pro piipadné dotazy a dalsi ujasnéni si problematiky by bylo vhodné, aby byl
k dispozici i konzultant, na kterého by mohly byt kladeny dalsi dotazy ohledné problemati-
ky EVA a jejiho zavedeni i po findlni implementaci EVA do spole¢nosti. Dalsi cestou, jak
se vyhnout riziku spojeného s dostanim konceptu EVA do podvédomi pracovnikl by bylo
racionalné strukturované skoleni doplnéné ptislusnou literaturou ¢i instruktdznimi brozu-

rami.
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ZAVER
Hlavnim cilem této prace bylo vypracovani vhodného konceptu fizeni vykonnosti pro pod-

nik KES — kabelové a elektrické systémy, spol. s.r.0.

V teoretické Casti této prace byla rozebrana problematika hodnoty a vykonnosti, dale se

autor prace zaméfil na popis tradicnich a modernich ukazatel vykonnosti.

Prakticka Cast jiz byla pln¢ vénovana vybranému podniku. Prosttednictvim SWOT analyzy
a Porterova modelu péti konkurencnich sil bylo zanalyzovano vné€js$i a vnitini prostredi
spolecnosti. Nasledujici ¢ast se tykala aplikaci metod finan¢ni analyzy na vybrany podnik
a to uzitim predevsim pomérovych ukazateld. Podnik byl rovnéz srovnan s odvétvim. Na
zakladé provedené analyzy bylo zjiSténo, Ze je spolecnost KES — kabelové a elektrické
systémy, spol. s.r.o. ve velmi dobré kondici, coZ potvrzuji i hodnoty srovnané se zbytkem

pramyslu.

Pro vybrany podnik byl zvolen koncept ekonomické piidané hodnoty jako nejvhodné;jsi, od
¢ehoZ se nasledné odvijelo vymezeni NOA, NOPAT a vypocet WACC. Pro vypocet na-
kladii na vlastni kapital byly vyuZzity celkem tii metody, které vSak jsou i vdzenymi nékla-
dy na kapital, protoze spolecnost nedisponuje zadnym zadluzenim. Nasledné byla zjisténa
hodnota ekonomické piidané hodnoty, a to za obdobi poslednich tii let. Na zéklad¢ vypo-
¢tu EVA bylo zjisténo, Ze spolecnost tvofi hodnotu. Pokles EVA Vv poslednim roce vSak
byl impulzem pro provedeni pyramidového rozkladu, kde byly zjistény zejména generatory
hodnoty ovliviiujici vykonnost spolecnosti. Dal$i metodou pak bylo vyuziti citlivostni ana-
lyzy pro identifikaci téch komponent pyramidového rozkladu, které maji na vykonnost

spolecnosti nejvetsi vliv.

V projektové ¢asti byl navrZzen koncept vhodného zavedeni métitka EVA do fizeni spolec¢-
nosti. Pro implementaci konceptu byl navrzen implementacni tym v takové skladbé, ktera
by byla vhodné pro zavedeni jednotlivych komponent ukazatele EVA do spolecnosti. Dii-
raz byl kladen ptedevS§im na detailni zavedeni méfitek v jednotlivych oblastech podniku,
které jsou propojeny s identifikovanymi generatory hodnot. Nasledujici ¢asti byly vénova-
ny bonusovému systému a zavedeni konceptu do podvédomi spole¢nosti. Navrzeny bonu-
sovy systém byl zvolen tak, aby motivoval manazery k dlouhodobé tvorbé EVA 1
Vv nasledujicich letech. Zavér prace tvofilo zhodnoceni piinost ze zavedeni konceptu EVA
do spole¢nosti. Soucasti projektu bylo rovnéz jeho vycisleni s naslednym navrhem na eli-

minaci identifikovanych rizik spojenych s projektem.
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Earnings After Tax
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It Bezrizikova sazba
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PRILOHA P I: PYRAMIDOVY ROZKLAD EVA (2014)

EVA EVA
88024 | 67775 |=| 2013 | 2014
- PrirGstek EVA
RONA-WACC C (NOA)
20,62% | 11,57% |x| 426866 | 585885
- +
RONA WACC
28,83% | 18,94% 821% | 737%
rf rpodnik rlLA
2,26% | 1,58% 253% | 26a% |+| 342% | 315%
o + o
NOPAT/Triby Trzby/C
11,88% | 894% |x| 24269 | 21183

Dlouh. majetek

Cas. rozl. aktiv.

Pracovni kapital

149489 | 212176 |+| 5427 | 8313 |+| 272950 | 36539
+ + +
| |
DNM DHM DFM
1157 | 1454 |+ 148332 |[210722 |+ -] E

+

.
I

PH/T

Os. nakl./T

Odpisy/T

(Ost. V.-0. N.)/T

36,16% | 36,51%

21,39% | 21,34%

2,12% | 2,07%

+

+

-077% | -4,16%




PRILOHA P II - Rozvaha spole¢nosti KES — I. ¢ast

2009 2010 2011 2012 2013 2014
Aktiva celkem 440 820 456 102 537 396 626 140 754910 860 369
A Pohledavky za upsany zakladni kapital
B Dlouhodoby majetek 152 245 141 627 185 366 207 426 226 770 345 800
B.I. Dlouhodoby nehmotny majetek 327 250 1062 1157 1454 4094
B.I.1 (Zfizovacivydaje
2|Nehmotné vysledky vyzkumu a vyvoje
3|Software 881 1037 1394 624
4[Ocenitelna prava 327 250 181 120 60
5/Goodwill
6|Jiny dlouhodoby nehmotny majetek
7|Nedokonceny dlouhodoby nehmotny majetek 3470
8|Poskytnuté zalohy na dlouhodoby nehmony majetek
B.II. Dlouhodoby hmotny majetek 151918 141377 184 304 206 269 225 316 341706
B.Il.1 [Pozemky 1305 1305 5517 10137 10350 10350
2(Stavby 40 402 74199 73814 75243 113 827 110475
3[Samostatné movité véci a soubory movitych véci 70588 52 698 66 133 72871 96 895 105 683
4|Péstitelské celky trvalych porostl
5[zakladni stddo a tazna zvifata
6|Jiny dlouhodoby hmotny majetek
7|Nedokonceny dlouhodoby hmotny majetek 39573 188 38 840 47 800 4244 115198
8|Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny majetek 50 2987 218
9[Ocenovaci rozdily k nabytému majetku
B.IIl.  |Dlouhodoby finanéni majetek
B.IIl.1 [Podily v ovladanych a fizenych osobdach
2|Podily v Gcetnich jednotkach pod podstatnym vlivem
3|Ostatni dlouhodobé cenné papiry a podily
4|Pajcky a uvéry - ovladajici a fidici osoba, podstatny vliv
5|Jiny dlouhodoby finanéni majetek
6[Pofizovany dlouhodoby finan¢ni majetek
7|Poskytnuté zalohy na dlouhodoby finanéni majetek
C. ObéZna aktiva 288 154 313 905 349 186 413 287 519 828 507 369
C.l. Zasoby 87 167 100 134 122 322 116112 142 499 172 811
C.I.1 |Materidl 54161 69 387 82118 71798 88 050 110176
2|Nedokonéena vyroba a polotovary 11884 12120 16 510 19394 25 266 29 847
3|Vyrobky 18 606 14941 20875 20479 25534 28 847
4|Zvirata
5|zZboizi 2516 3686 2819 4441 3649 3941
6|Poskytnuté zalohy na zasoby
C.Il.  |Dlouhodobé pohledavky 641 494 716 525 666 678
C.II.1. |Pohledavky z obchodnich vztah(
2|Pohledavky - ovladajici a fidici osoba
3|Pohledévky - podstatny vliv
4|Pohledavky za spolecniky, ¢leny druZstva a za Géastniky sdruZeni
5|Dlouhodobé poskytnuté zalohy 7 7
6|Dohadné ucty aktivni 487 487 525
7]Jiné pohledavky 716 666 678
8|0dloZena danova pohledavka 147
C.I.  |Kratkodobé pohledavky 96719 177 352 196 043 243 321 329 900 285728
C.1II.1. |Pohledavky z obchodnich vztahl 87 670 116 189 119 555 108 363 227 287 205 783
2|Pohledavky - ovladajici a fidici osoba 7827 59 385 72681 132 252 100 425 76 808
3|Pohledavky - podstatny vliv
4|Pohledavky za spolecniky, ¢leny druZstva a za Gcastniky sdruZeni
5[Sociélni zabezpeceni a zdravotni pojisténi
6[Stat - dariové pohledavky 44 1184 3 5
7|Kratkodobé poskytnuté zalohy 561 1117 1571 1584 1512 2742
8|Dohadné ucty aktivni
9[Jiné pohledavky 617 661 1052 1119 671 395
C.IV. |Kratkodoby financni majetek 103 627 35925 30105 53 329 46 763 48 152
C.IV.1.|Penize 475 288 308 307 295 336
2|Ucty v bankach 103 152 35637 29797 53022 46 468 47 816
3|Kratkodobé cenné papiry a podily
4|Pofizovany kratkodoby finan¢éni majetek
D.l. Casové rozliseni 421 570 2843 5427 8313 7199
D.I.1. [Naklady pfistich obdobi 421 560 2815 5342 8236 7095
2|Komplexni ndklady pfistich obdobi
3| PFijmy pfiStich obdobi 10 28 85 77 104




PRILOHA P |11 - Rozvaha spole¢nosti KES — 11. &ast

A.
Al
All
2
3
A.ll.
A.ll.l
2
3
4
ALlll.
A.lllL1.
2
A.IV.
A.IV.1
2
3
AV.
B.
B.l.
B.l.1.
2
3
4
B.1I.
B.Il.1
2
3
4
5
6
7
8
9
10
B.III.
B.III.1.
2
3
4
5
6
7
8
9
10
11
B.IV.
B.IV.1.
2
3
C.l.
C.I.1.

Pasiva celkem 440 820 456 102 537 396 626 140 754910 860 369
Vlastni kapital 302 106 343 543 408 268 484 803 600 477 697 884
Zakladni kapital 7 600 7 600 7 600 7 600 7 600 7 600
Zékladni kapital 7 600 7 600 7 600 7 600 7 600 7 600
Vlasni akcie a vlastni obchodni podily

Zmény zakladniho kapitalu

Kapitalové fondy 102 102 77 77 77 77
Emisni dZio 77 77 77 77 77 77
Ostatni kapitalové fondy 25 25

Ocenovaci rozdily z pfecenéni majetku a zavazkd

Ocenovaci rozdily z pfecenéni pfi preménach

Rezervni fondy, nedélitelny fond a ostatni fondy ze zisku 1520 1520 1520 1520 1520 1520
Zakonny rezervni fond / nedélitelny fond 1520 1520 1520 1520 1520 1520
Statutarni a ostatni fondy

Vysledek hospodareni minulych let 236 062 287 833 329731 392769 469 619 580 288
Nerozdéleny zisk minulych let 236 062 287 833 329731 392769 467 459 580 288
Neuhrazend ztata minulch let

Jiny vysledek hospodareni 2160

Vysledek hospodaieni béZného tcetniho obdobi 56 822 46 488 69 340 82 837 121 661 108 399
Cizi zdroje 135927 108 084 126 886 138 300 150 041 157 732
Rezervy 10 085 10 355 11767 17219 15948 16 254
Rezervy podle zvlastnich pravnich predpisu 11767 17219 15948 16 254
Rezerva na dlchody a podobné zdvazky 10085 10355

Rezerva na dan z pfijmi

Ostatnirezervy

Dlouhodobé zévazky 37087 3991 4584 4074 5462 7 890
Zévazky z obchodnich vztah(

Zavazky - ovladajici a fidici osoba 34687

Zéavazky - podstatny vliv

Zévazky ke spolecnikiim, clentim druZstva a k Ucastnikm sdruZeni

Dlouhodobé pfijaté zalohy

Vydané dluhopisy

Dlouhodobé sménky k thradé

Dohadné ucty pasivni 2400 451 118 18
Jiné zavazky 89

Odlozeny danovy zédvazek 3540 4584 3985 5344 7872
Kratkodobé zavazky 88710 93 690 110 535 117 007 128 631 133588
Zévazky z obchodnich vztah( 63 290 66 663 81853 85538 94 128 103 702
Zavazky - ovladajici a fidici osoba 64 807 3619 1965 1008
Zavazky - podstatny vliv

Zavazky ke spolecniklim, clendim druZstva a k Ucastnikiim sdruZeni

Zavazky k zaméstnancim 57 45 8754 9208 10430 12318
Zavazky ze socidlniho zabezpeceni a zdravotniho pojisténi 3734 4543 4893 5223 5878 7050
Stat - dariové zavazky a dotace 10913 12330 5835 11599 13768 6302
Kratkodobé prijaté zalohy 3 4 223
Vydané dluhopisy

Dohadné ucty pasivni 2758 591 5258 2947 4110 2674
Jiné zavazky 7891 8707 323 527 317 311
Bankovni tvéry a vypomoci 45 48

Bankovni Uvéry dlouhodobé

Kratkodobé bankovni Gvéry

Kratkodobé financ¢ni vypomoci 45 48

Casové rozliseni 2787 4475 2242 3037 4392 4753
Vydaje pfistich obdobi 1635 4470 2237 3037 4392 4753
Vynosy pfistich obdobi 1152 5 5




PRILOHA P |V — Vykaz zisku a ztaty spole¢nosti KES

2009 2010 2011 2012 2013 2014

. Trzby za prodej zboZi 13 500 15558 12 636 12783 17 452 9484
A. Naklady vynaloZené na prodané zboii 9482 11428 9 666 10442 14 827 7873
+ Obchodni marie 4018 4130 2970 2341 2625 1611
1. Vykony 613434 784707 877 359 989 514 1027 852 1240 406
II.L1. |Trzby za prodej vlastnich vyrobki a sluzeb 616 769 787 342 866 432 986 459 1018488 1231615
2 Zména stavu zasob vlastni ¢innosti - 3558 - 3430 10324 2544 8797 7 896
3 Aktivace 223 795 603 511 567 895
B. Vykonova spotieba 401 388 527 614 581 626 649 473 655 874 788918
B.1. |Spotfeba materidlu a energie 371360 487 545 547 038 609 959 620 936 747 153
B.2. [Sluzby 30028 40 069 34588 39514 34938 41765
+ Pfidana hodnota 216 064 261223 298703 342 382 374 603 453 099
C. Osobni naklady 140216 174757 200 390 217910 221617 264 872
C.1. |Mzdové naklady 105 040 128 263 147 232 159 811 162 437 194 174
C.2. |0dmény ¢lentm organu spoleénosti a druzstva -
C.3. |Naklady na socialni zabezpeceni's zdravotni pojisténi 33663 43 489 49702 53877 54779 65 680
C.4. |Socialnindklady 1513 3005 3456 4222 4401 5021
D. Dané a poplatky 647 737 611 506 677 573
E. Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku 16 839 15618 19630 18491 21955 25 647
IIl.  [TrZby z prodeje dlouhodobého majektu a materiau 22107 21642 16118 15703 11101 10425
III.1. [TrZby z prodeje dlouhodobého majetku 9639 1361 422 1644 107
I11.2. |Trzby z prodeje materialu 12 468 20281 15 696 14 059 10994 10425
F. Zustatkova cena prodaného dlouhodobého majetku a materialu | 16427 18 749 12 846 12 024 10177 10315
F.1. |ZGstatkova cena prodaného dloouhodobého majetku 6057 1255 327 2229 279
F.2. |Prodany materiayl 10370 17 494 12519 9795 9898 10315

Zména stavu rezerv a opravnych poloZek v provozni oblasti a
G. komplexnich nakladu pfistich obdobi - 339 1752 2980 2926 1101 80
IV. [Ostatniprovoznivynosy 10414 5891 4670 3084 3625 3919
H. Ostatni provozni naklady 3057 3429 4974 2964 5773 10163
V. Pfevod provoznich vynosi -
I Prevod provoznich nakladd -
* Provoznivysledek hospodareni 71738 77 114 78 060 106 348 128 029 156 053
VI. |Trzby z prodeje CP a podilt
J. Prodané CP a podily
VII.  |Vynosy z dlouhodobého finanéniho majetku

Vynosy z podild v ovladanych a fizenych osobach a v ucetnich
VII.1. [jednotkach pod podstatnym vlivem
VII.2. [Vynosy z ostatnich dlouhodobych CP a podild
VI1.3. |Vynosy z ostatniho dlouhodobého financniho majetku
VIII. |Vynosy z kratkodobého financniho majektu
K. Naklady z finan¢niho majetku
IX.  |Vynosy z pfecenéni CP a derivatt
L. Naklady z pfecenéni CP a derivatl
M.  [Zména stavu rezerv a opravnych poloZek ve finan¢ni oblasti
X. Vynosové uroky 126 393 194 174 352 364
N. Nékladové uroky 2 868 459 115 50
XI. Ostatni finan¢nivynosy 22 699 7788 11290 3873 31607 11313
0. Ostatni financ¢ni naklady 27 289 16 899 2842 8862 8977 32861
XIl. |Pfevod financnich vynosa
P. Prevod financnich nakladl
* Financni vysledek hospodareni - 7332 - 9177 8527 4 865 22981 21184
Q. Dari z pfijmU za béZnou innost 8502 15 049 17 249 18 646 29349 26470
Q.1. |*Splatna 10938 11362 16 205 19 246 27990 23942
Q.2. |*OdloZena - 2436 3687 1044 600 1359 2528
**  |Vysledek hospodareni za béZnou ¢innost 55904 46 488 69 338 82837 121 661 108 399
X, |Mimoradné vynosy 1073
R. Mimoradné ndklady 183
S. Dani z pfijmi z mimofadné Cinnosti - 28
S.1. |Splatnd
S.2. |OdloZena - 28
* Mimoradny vysledek hospodareni 918
W. |Pfevod podilu na vysledku hospodareni spoleénikim
**x  |vysledek hospodareni za uéetni obdobi 56 822 46 488 69 338 82837 121 661 108 399
**xx |vysledek hospodareni pred zdanénim 65 296 61537 86 587 101483 151010 134 869




PRILOHA P V — Matematické vzorce a modely

Model ocenovani kapitalovych aktiv CAPM

re=rf+ﬁ*(rm—rf)

Kde:

e naklady vlastniho kapitalu v %;

If bezrizikova trokova mira;

B koeficient vyjadfujici relativni rizikovost ur€itého podniku ve vztahu
K pramérmé rizikovosti trhu

m pramérna vynosnost kapitalového trhu;

(rm—rv) rizikova prémie kapitalového trhu.

Analogicka metoda vypoctu koeficientu beta

CK
By =By (14 -1 2)
Kde:
Bz B vlastniho kapitalu u zadluZeného podniku;
BN B vlastniho kapitalu pfi nulovém zadluZeni;
T sazba dan¢ z pfijmu;

CK  cizi kapital;
VK  vlastni kapital.
Stavebnicova metoda nakladi na kapital dle Inky a Ivana Neumaierovych
T, = sazba bezrizikového aktiva + Tyoanik + Trinstr + Trinstab + o4
Kde:
Inodnik J€ piirazkou za podnikatelské riziko;
linstr  j€ piirazkou za riziko plynouci z kapitalové struktury;
lfinstab  j€ prirdzkou za riziko, Ze by podnik nebyl schopen splacet své zavazky;

fra  je prirazkou za velikost podniku.



Inka a Ivan Neumaierovi (2002, s. 143-144) popisuji vysi jednotlivych rizik nasledovné:

e Rizikova prirazka za podnikatelské riziko je odvozena od provozni paky, tedy od
schopnosti firmy zvladnout jeji dopad. Velikost provozni paky determinuje prede-
v$im velikost fixnich nakladt danych jejim provozem.;

o Prirazka za riziko vyplyvajici z kapitalové struktury podniku je odvozena z urovné
finan¢ni paky firmy, ktera determinuje velikost fixnich nakladii danych jejim finan-
covanim;

e Riziko finanéni stability, respektive jeho ptirazka je dana béznou likviditou a

schopnosti opatfit si potiebnou hotovost v dobé potieby;

Vzorec pro vypocet €isté soucasné hodnoty NPV

N
1
NPV = 2 Pn—— _K
A+ on
n=1
Kde:

NPV Cista soucasna hodnota;

Pi.2...~n  Penézni piijem z investice v jednotlivych letech jeji Zivotnosti;

1 Pozadovana vynosnost (irokové/diskontni mira);
n Jednotliva léta zivotnosti;

K Kapitalovy vydaj.

Index IN

INO5=0,13*A+0,04*B+397*C+0,21*D+0,09*E
A = aktiva / cizi kapital

B = EBIT / nédkladové troky

C = EBIT / celkova aktiva

D = trzby / celkova aktiva

E = obé&zna aktiva / kratkodobé zavazky



